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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 emision de este informe y
por lo tanto pueden ser susceptibles de cambio sin previo aviso.

Se certifica que los analistas no han recibido, no reciben y no recibiran, directa o
indirectamente, ningun tipo de compensacién para proporcionar una recomendacion u
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Bankinter") no poseen una posicién 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,
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capitulos Il y IV del Reglamento Delegado (EU) n® 918/2012 de la Comision Europea, de
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La entidad emisora objeto de analisis, no posee una participacion igual o superior al 5%
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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 companfiia 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 interes 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.
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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 seqguridad de las mismas.

Las recomendaciones son absolutas y fundadas. Se establecen tres categorias o tipos de
recomendacion. Comprar: potencial de revalorizacién positivo en el horizonte definido
(final de afio en curso o posterior); Vender: potencial de revalorizacién 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 inversidn.

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

» Laprobabilidad de enfrentar una recesion sigue siendo baja.-

Esto es lo mas importante, aunque no se refiera al rabioso dia a dia. Desaceleracion no
significa recesion, al igual que podriamos decir coloquialmente que aterrizar un avion no es
estrellarlo. De las 3 circunstancias que favorecen una recesion (deuda privada elevada,
pesado servicio de la deuda y crecimiento economico insosteniblemente rapido), sélo una
podria estar cumpliéndose (gdeuda). Y de los 4 detonantes necesarios para activar una
recesion (Consumo excesivo, Inversion excesiva, Salarios Reales expandiéndose
agresivamente y Precios Inmobiliarios excesivos) soélo identificamos uno como
hipotéticamente probable (Precios Inmobiliarios). Por tanto, seamos objetivos. Si no
coinciden las circunstancias, ni tampoco se activan los detonantes, la probabilidad de una
recesion es baja. Ademas, aunque es imposible anticipar una recesion, si es posible
reaccionar a tiempo cuando ésta se produce. Pero eso aun no ha sucedido...

= Algunos riesgos se mueven al alza, eso si.-

Comercio chino-americano, Brexit, ciclo europeo y demografia. Estos son los 4 principales
riesgos. Las perspectivas sobre las negociaciones chino-americanas han mejorado. A pesar
de que ahora atravesemos el “momento mas oscuro” con respecto al Brexit, su desenlace
final no serd destructivo (extension de plazos y aplicacion de la cldusula de salvaguarda para
el comercio de mercancias). Eso si: el ciclo europeo se ha convertido en el frente mas
vulnerable y la demografia adversa se consolida como la amenaza estructural mas grave
para la sostenibilidad de la expansién economica, sobre todo en Europa.

» 4 argumentos solidos para unas bolsas razonablemente (no explosivamente) alcistas.-
Estos son: liquidez, tipos de interes, beneficios empresariales e inercia del ciclo econémico
global. La liquidez introducida por los bancos centrales y la generada por la expansién
economica global siguen presionando al alza los precios de los activos. Incluso la Fed dejara
de drenar liquidez porque considera que en septiembre la dimension de su balance ya sera
adecuada (aprox. 3,5Bn% vs 4,0Bn$ ahora vs maximo 4,5Bn$). Y tampoco parece que vaya
a volver a subir tipos. En realidad, ningin banco central de primera linea subira tipos en 2019
(al menos). Los beneficios empresariales continlan expandiéndose a un ritmo decente
(S&P500 +9,7% en 2019e, por ejemplo) y el ciclo global mantiene su inercia expansiva,
aunque haya perdido energia. Esa combinacion solo puede ser alcista para las bolsas como
clase de activo y mas aun si consideramos el déficit de alternativas de inversion rentables:
bonos con rentabilidades extremadamente bajas o incluso negativas, depositos
frecuentemente sujetos a coste e inmobhiliario ya en niveles elevados.

» No esperamos demasiado de las bolsas, pero s/ lo suficiente.-

Somos selectivos, al igual que el trimestre pasado: priorizamos bolsa americana y despues,
asumiendo mas riesgo, Brasil e India. Nos mantenemos al margen de Europa y Japon, cuyos
potenciales carecen de atractivo. Eso no ha cambiado. Merece la ‘:)ena estar expuestos, pero
con una perspectiva temporal amplia. Nuestras valoraciones actualizadas son algo superiores
que hace 3 meses, excepto en el caso del Nikkei-225, cuyos beneficios esperados carecen
de atractivo (BPA'19e +1,3% después de BPA'18r -0,8%) y su ROE sostenible medio es bajo
(estimamos 5%). Revisamos al alza nuestras valoraciones para el EuroStoxx-50, lbex-35 y
S&P500 porque a lo largo de estos ultimos 3 meses las rentabilidades de mercado (TIR) de
los bonos de referencia a 10 afios han disminuido proporcionalmente mas de lo que se han
revisado a la baja las perspectivas para los resultados empresariales. Eso eleva algo las
valoraciones, pero en base a un argumento poco estimulante: los tipos de interés son
inferiores, contrarrestando que los beneficios esperados se han revisado a la baja. Nuestras
valoraciones son: 9.815 puntos para Ibex-35 (potencial aproximado +7% con respecto a los
cierres del 25.03.2019), 3.634 para el EuroStoxx-50 (idem +10%), 3.249 para el S&P500
(+16%) y 21.862 para el Nikkei-225 (+4%). Lo suficiente, pero no generoso. Todo ello en un
contexto de dolar sélido (1,13/1,20), yen menos deébil de lo que deberia (124/130) y
petroleo mas caro de lo que le corresponderia (Brent 65/70%) por el probable
mantenimiento del recorte de 1,2M b/d de produccion por parte de la OPEP.
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Sintesis de Estimaciones, Bankinter.-

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

Espafia 1.4 3.4 3,2 30 2,5 2.3 2,1
Eurozona 0,9 1,6 1,7 2,5 1.8 1,0 1.3
Diferencial Esparia - UEM 50 180 150 50 70 130 80
Portugal 0,7 1,5 1.4 2,7 2,1 1.8 1,7
EE.UU. 2.4 2.4 1.6 23 29 2,1 1.9
R.Unido 2,5 2.3 2,1 1,7 1.4 1.3 1.4
Suiza 1,9 0.8 13 1.6 2,5 15 1.6
Japon (afio natural) 0,4 1.4 1,0 1,9 0.8 0.8 0.8
China 7.4 6.9 6,7 6.9 6,6 6,0 56
India (afio natural) 7.0 7.5 7.9 6.4 7.3 7.3 7.5
Brasil 0,5 -3,5 -3,5 1,0 11 2,5 2,8
Rusia 0,8 -2,8 -0,3 1.6 1,7 1.6 1,7
2.- IPC

Espafia -1.0 0,0 1.6 11 1.2 1.4 1.6
Eurozona -0,2 0,2 11 1.4 15 1.4 15
Portugal -0,1 0.4 0.9 15 0,7 13 1.4
EE.UU. 0.8 0,5 2,1 2,1 2,5 1.9 2,0
R.Unido 0,5 0,2 1.6 3,0 2,1 2,0 2,0
Suiza 0,0 -1.3 0,0 0,5 0,9 0.3 0,6
Japon 2.4 0,2 03 1,0 0,3 1,0 1.3
China 1,5 1,6 2,1 1.8 19 2,2 2,3
India -1,2 =24 2,1 3.6 2,1 3.8 4.3
Brasil 6.4 10,7 6,3 3.0 3,7 4,2 4,0
3.- Paro

Espafia (EPA) 23,7 20,9 18,6 16,5 14,5 139 13,5
Eurozona 11,3 10,4 9,6 8,6 7.8 7,6 7.4
Portugal 13,5 12,2 10,5 81 6,6 6.6 6,5
EE.UU. 6,2 50 4.7 4.1 39 3,7 36
R.Unido 57 51 4.8 4.5 4,0 4,2 4.3
Suiza 3,2 3.3 33 3,2 2.4 2.4 2.4
Japon 3.4 3.3 3,1 2,7 2.4 2,5 2,6
China 4,1 4,1 4,0 3.9 3,9 4,1 4,3
Brasil 6,5 9,0 12,0 11,8 11,6 11,6 11,2

4 .- Crédito s. privado

Espafia, empresarial (%) -6,3 -4.9 -4.5 -2.8 -6,5 -2.8 -1,0
Espafia, hipotecario (%) -3,0 -4,7 -3,0 2.4 -1,2 0,0 0,5
5.- Tipos oficiales (Dic.)

UEM. Tipo intervencion 0,05 0,05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,10
UEM. Tipo deposito -0,20 -0,30 -0,40 -0,40 -0,40 -0.4 0,00
UEM. Compra activos (m€ / mes) 0 60 80 60 15 0 0
EE.UU. 0,0/0,25 0,25/0,5 0,5/0,75 1,25/1,50 2,25/2,50 2.25/2.50 2.25/2.50
R.Unido 0,50 0,50 0,25 0,50 0,75 0,75 1,00
Suiza -0,75/0,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,00/-1,00
Japon 0/0,10 0/0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
China(*) 5,60 4,35 4,35 4,35 4,35 4,30 4,20
India 8,00 6,75 6,25 6,00 6,50 6,25 6,25
Brasil 11,75 14,25 13,75 7,00 6,50 6,75 6,75
6.- Bono 10A (Dic.)

Espafia 1,61 1,76 1,36 1,56 1,40 09/11 1,2/1,4
Prima de riesgo Espafia 107 113 115 113 116 100 100
Alemania 0,54 0,63 0,21 0,43 0,24 -0,1/0,1 0,2/0,4
Portugal 2,69 2,52 3,76 1,94 1,70 1,40 1,80
EE.UU. 2,17 2,26 2,45 2,35 2,70 2,50 2,60
R.Unido 1,77 1,96 1,24 1,20 1,28 1,25 1,50
Suiza 0,27 -0,40 -0,20 -0,20 -0,30 -0,10 0,10
Japon 0,33 0,26 0,05 0,04 -0,04 0,10 0,20
7.- Divisas

Eurodolar 1,209 1,086 1,052 1,175 1,136 1,13/1,20 1,20/1,25
Euroyen 1448 130,6 123,0 135,3 125,8 124/130 130/140
Délaryen 119,8 120,2 117,0 112,7 113,2 110/108 108/112
Eurolibra 0,776 0,737 0,84 0,88 0,90 0,85/0,90 0,85/0,90
Eurosuizo 1,203 1,088 1,07 1,16 1,13 1,15/1,20 1,15/1,20
8.- Materias primas (Dic.)

Petroleo (Brent, $/b.) 57.3 37.3 53,6 66,9 56,3 65/70 65/70
Oro ($/0z.) 1.184 1.061 1.141 1.256 1.249 1.300/1.350 1.250/1.350
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Sintesis de Estimaciones detalladas trimestralmente, Bankinter.-

2017 1T18 2718 3T18 4718 2018 1T19 2719 3T19 4719 2019 4T'20 2020
EE.UU. 2,3 2,4 2,9 3,0 3,1 2,9 2,3 2,0 19 2,0 20 2,0 1.8 1,7 1.9 1.9
ESPANA 3,0 2,8 2,5 2,4 2,4 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,0 1.9 2,1
UEM 2,5 2,5 2,1 1.6 1,1 1.8 0,9 0,9 1,0 1,2 1,0 1,20 1,20 1,30 1,40 1.3
PORTUGAL 2,7 2,2 2,5 2,1 1,7 2,1 1,9 1,6 1,9 1,6 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
R. Unido 1,7 1.3 1.4 1,6 1.3 1.4 1.4 1.3 1,2 1.3 1.3 13 14 14 13 1.4
JAPON 15 1.3 1,5 0,1 0.3 0,8 0,5 0,8 1,1 0,6 0,8 0,5 0.8 0.9 11 0,8
CHINA 6,9 6,8 6,7 6,5 6,4 6,6 6,0 6,1 5,9 5,8 6,0 57 5,6 5,5 5,5 5,6
BRASIL 1,0 1,2 0,9 1.3 1,1 1,1 2,1 2,5 2,7 2,8 2,5 2,8 2,9 2,7 2,7 2,8
RUSIA 1.6 13 1.9 13 2,1 1,7 1.6 1,8 1,6 1,5 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
INDIA 6,4 7,7 8,0 7.0 6,6 7,3 7,1 7,3 7.3 7,4 7.3 7,6 7.5 7.4 7,3 7,5

2018 1T19 2719 3T19 4T19

EE.UU. 2,1 2,2 2,7 2,6 2,5 2,5 1,9 1.8 1.8 1.9 1% 1,9 1.9 2,0 2,0 2,0
ESPANA 1,1 1.2 2,3 2,3 1.2 12 1,1 12 1.3 1.4 14 1.4 1,5 1,5 1,6 1.6
UEM 1.4 1.3 2,0 2,1 1,5 1,5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1,40 1,40 1,50 1,50 1,5
PORTUGAL 1,5 0,7 0,9 1.4 0,7 0,7 1,1 1,2 1,2 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
R. Unido 3,0 13 1.4 1,6 2,1 2,1 1,8 2,0 1,9 2,0 2,0 2 21 21 2,0 2,0
JAPON 1,0 1,1 0,7 1,2 0,3 0,3 0,5 0,8 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1.2 1,3 1.3
CHINA 1.8 2,1 1.9 2,5 1.9 19 1.9 2,0 2,1 2,2 2.7 23 2,3 2.4 23 2,3
BRASIL 3,0 2,7 4,4 4,5 3,7 3,7 3,8 3,9 4,1 4,2 4,2 4.2 4.1 4,1 4,0 4,0
INDIA 3,6 4,3 4,9 3,7 2,1 2,1 3,0 3,5 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 4,3 4,3 4,3
EE.UU. 4,1 4,1 4,0 3,8 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6
ESPANA 16,5 16,7 15,3 14,6 14,5 14,5 14,6 14,3 14,0 13,9 13,9 13,7 13,8 13,6 13,5 13,5
UEM 8,6 8,4 8,2 8,0 7.8 7,8 7,7 7,7 7.6 7,6 7.6 7.6 7.6 7.5 7.4 7.4
PORTUGAL 8,1 7.5 6,8 6,7 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
R. Unido 4,5 4,2 4,0 4,1 4,0 4,0 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3
JAPON 2,7 2,5 2,4 2,3 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6
CHINA 3,9 3.9 3,8 3,8 3,9 3,9 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3
BRASIL 11,8 13,1 12,4 11,9 11,6 11,6 11,8 11,7 11,6 11,6 11,6 11,5 11,4 11,3 11,2 11,2

pLokly) 1T18 pANE:} 3718 4718 27'19 4T7'19 1T'20 3T'20
EE.UU. 1,25/1,51,50/1,75 1,75/2,0 2,0/2,25 2,25/2,5 2,25/2,52.25/2.502.25/2.502.25/2.502.25/2.502.25/2.502.25/2.502.25/2.502.25/2.502.25/2.502.25/2.5C
UEM 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00 0,0 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,10
UEM (Dep.) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,20 -0,10 0,00 0,00
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 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00
JAPON -0 -0,20 -0,10 -0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
CHINA 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 6,50 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 6,50 6,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
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PERSPECTIVA GLOBAL: EL CONTEXTO

Contexto
Macro

Factores
directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia

recomendada

ESCENARIO CENTRAL
(70% probabilidad vs 65% antes)

El ciclo global termina de perder impulso, se
estabiliza y continta siendo expansivo.
Europa toca fondo y rebota algo. Estados
Unidos diferencialmente mejor. No tiene
lugar ninguna recesion, pero entramos en
una fase de estabilizacidn mas incierta e
inestable de lo esperado.

Relaciones comerciales EE.UU./China,
Brexit, vulnerabilidad del ciclo europeo y
demografia.

Bolsas inercialmente alcistas, pero
perdiendo impulso. Riesgos
moderadamente al alza. Valoraciones
ajustadas. Dificultad para identificar activos
con retornos positivos a corto plazo. Bonos
americanos como alternativa de bajo riesgo,
pero en torno a 2,50%, no 3,00%

Las bolsas avanzan mas lentamente que en
el primer trimestre. Argumentos mas
sélidos en favor de la bolsa americana.

Bonos aun mas soportados de lo esperado
ante la expectativa de tipos muy bajos

durante mucho tiempo.

Contexto poco motivador, pero tampoco
disuasorio. Mantener exposicion a riesgo,
pero concentrar (aun mas) en bolsa
americana. Tecnologia, Consumao Ciclico,

Renovables, Utilities y Petrdleo. Invertir con

un horizonte temporal amplio.

ESCENARIO ADVERSO
ALTERNATIVO (30% vs 35% antes)

Los sintomas de agotamiento se confirman,
lo que lleva a temer que la recesion es muy
probable. El tono de los indicadores macro

se deteriora. Deja de crearse empleo.

Los beneficios empresariales se revisan
severamente a la baja. No solo no llegan a
ningun acuerdo Estados Unidos y China,
sino que intensifican su beligerancia. Brexit
duro. Caida 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 el
mercado se muestra escéptico con respecto
al resultado efectivo de sus medidas.
Regresa la incertidumbre a nivel global.

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

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 2° trimestre 2019
Abril/Junio, 2019.

1.- Perspectiva Global.

'No existe ningun atajo para llegar a cualguier sitio al que realmente merezca la pena llegar.”
Andnimo

. La recesion continua siendo improbable.-

Efectivamente, los atajos suelen ser peligrosos o bien directamente no
funcionan. Para el ciclo economico tampoco. Ni para identificar

. \ . 1 4
anticipadamente las recesiones. Nadie es capaz de hacerlo™. Pero lo que Desaceleracicn no

si podemos hacer es identificar enseqguida cuando tiene lugar una ngﬂfﬁfaff’ff’ﬂf?ﬂ, al
recesion para ser los primeros en reaccionar a tiempo. Eso si es posible. igual que podriamos
Desaceleracion no significa recesion, al igual que podriamos decir decir coloquialmente
coloquialmente que aterrizar un avion no es estrellarlo. Los aviones que aterrizar un
aterrizan todos los dias, constantemente, con una abrumadora mayoria avion no es

de desenlaces felices. Eso es lo normal. Como también lo es que la estrellarlo.

economia global se ralentice hacia una normalizacion expansiva sin que
eso derive en recesion.

TABLA 1.1: Estimaciones de crecimiento (PIB) actuales y anteriores

2019e 2 e
2013r 2014r | 2015r | 2016r | 2017r 2018r | Anterior* Actual | Anterior* Actual

UEM -0,4% +0,9% +1,5% +1,7% +2,5% +1,8% +1,6% +1,0% +1,5% +1,3%
Espafia -1,2% +1,4% +3,2% +3,2% +3,1% +2,6% +2,3% +2,3% +2,1% +2,1%
Portugal +1,9% +0,6% +15% +14% +2,7% +21%  +2,0%  +1,8% +19% +1,7%
EE.UU. +2,2% +2,4% +2,4% +1,6% +2,3% +2,9% +2,5% +2,1% +2,1% +1,9%
R.Unido +1,7% +2,5% +2,3% +18% +1,7% +1,4% +1,4% +1,3% +1,4% +1,4%
Suiza +2,0% +2,0% +0,4% +1,3% +1,1% +2,5% +1,7% +1,5% +1,6% +1,6%
Japoén +1,7% +0,0% +0,5% +1,0% +1,7% +0,8% +0,9% +0,8% +0,8% +0,8%
China +7,7% +7,4% +6,9% +6,7% +6,9% +6,6% +6,0% +6,0% +56% +5,6%
India +4,7% +53% +7,3% +7,9% +6,4% +7,5% +7,3% +7,3% +7,5% +7,5%
Brasil +2,5% +0,3% -3,8% -3,6% +1,0% +1,4% +2,5% +2,5% +2,9% +2,8%
Rusia +2,1% +0,2% +3,8% -0,7% +1,6% +1,7% +1,8% +1,6% +1,7% +1,7%
e = Estimacion propia

(*) Marzo 2019. Informe de Estrategia de Inversion 17 2019.

De las 3 circunstancias que favorecen una recesion (deuda privada No concurren las
elevada, pesado servicio de la deuda y crecimiento econdmico circunstancias que
insosteniblemente rapido), solo una de ellas podria estar cumpliéndose: facilitan una

la deuda. Pero en absoluto podemos estar seguros. Sencillamente
porque, aunque parezca lo contrario, el apalancamiento privado de la
economia global es hoy un 152% del PIB vs 154% en 2009. No parece

recesion...

' Argumentamos esta afirmacién en nuestra Estrategia de Inversion 2019/20
publicada el 20.12.2019 en base las conclusiones del Papel de Trabajo del FMI "How
Well Do Economists Forecasts Recessions?" publicado en marzo 2018:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/03/05/How-Well-Do-
Economists-Forecast-Recessions-45672
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un apalancamiento elevado. Otra cosa es el sustancial incremento de la
deuda publica, que efectivamente ha tenido lugar. Pero la circunstancia
realmente relevante de cara determinar una recesion es la deuda
privada, no la publica. Esto es asi porque la deuda publica enseguida se
convierte en estructural por decision de los gobiernos, de manera que,
en la practica, éstos la refinancian indefinidamente siempre que ésta se
mantenga dentro de unos limites de tolerancia... que ahora estan
siendo puestos a prueba, pero no rebasados. En definitiva,
consideramos que la deuda privada y no la publica es la que realmente
influye sobre la probabilidad de que tenga lugar o no una recesién y que
aquélla ofrece actualmente un riesgo medio, ni siquiera elevado.

Por otra parte, de los 4 detonantes necesarios para activar una recesion
(Consumo excesivo, Inversion excesiva, Salarios Reales expandiéndose
agresivamente y Precios Inmobhiliarios excesivos) solo identificamos uno
como hipotéticamente probable: Precios Inmobiliarios. Y, aun asi,
consideramos que su riesgo de desequilibrio es medio o bajo y en
absoluto global. Por tanto, seamos objetivos. Si no coinciden las
circunstancias, ni tampoco se activan los detonantes, la probabilidad de
una recesion es baja. Como ya hemos dicho, aunque sea imposible
anticipar una recesion, si es posible reaccionar a tiempo cuando ésta se
produce. Pero eso aun no ha sucedido...

Quienes no estan de acuerdo con este planteamiento argumentan que
la curva de tipos americana esta a punto de invertirse %se refieren al
diferencial bonos 10 afios - bono 2 afios) y que cuando eso sucede
historicamente ha tenido lugar una recesion a continuacion. Es una
perspectiva antigua que se ha puesto de nuevo "de moda" y que, en
nuestra opinion, es una verdad a medias. {Por que? Por los siguientes 4
contraargumentos, aungue no son los unicos:

(i) Aunque eso sea cierto, historicamente desde el momento en que la
curva americana se ha invertido han transcurrido un minimo de 2 afos
hasta que la recesion se ha materializado. En algunos casos, incluso 5
afos. No parece que eso sea anticipar una recesion con una precision
temporal razonable... Aun aceptado que la curva americana se invierte
(algo que aun no ha sucedido, por cierto) y que eso anticipa
hipotéticamente una recesion, iqué se supone deberiamos hacer
durante los proximos 2 afios (como minimo) hasta que se materialice a
mediados de 20217. Cuando uno no forma parte de la solucion es
porque forma parte del problema y eso es lo que probablemente esta
sucediendo a quienes hoy defienden de este indicador como infalible.

(i) Hilando con el contraargumento anterior, si la inversion de la curva
de tipos americana es un indicador supuestamente infalible de las
recesiones, entonces {por qué todo el mundo - los inversores - sufre las
consecuencias de las recesiones cuando se producen?. En teoria,
cualquiera podria eludirlas. Claro, que para eso habria que prepararse
para moverse a 100% liquidez en cualquier momento proximo... La
realidad histdrica demuestra que no hacen eso ni siquiera quienes creen
a pie juntillas en este supuesto indicador infalible.

(iii) Ademas, la curva de tipos 10 - 2 afios aun no se ha invertido.
Amenaza con hacerlo, es cierto, porque en el momento de redactar este
informe el diferencial son 15/17 p.b.. Pero a lo largo de la historia
muchas veces ha amenazado con invertirse, sin llegar a hacerlo. Y
durante periodos prolongados de tiempo, como entre 1995 y 2000.
Sencillamente, puede que nunca llegue a suceder.

(iv) Por ultimo -y tal vez sea el contraargumento de mas peso - el
mundo ha cambiado muy rapidamente desde 1980/90, también en
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materia de tipos de interés. Juzgar las consecuencias de la inversion de
la curva de tipos americana en un contexto nuevo de tipos cero o casi
cero es como juzgar los niveles impositivos actuales con la perspectiva de
1933, por ejemplo. Tengamos en cuenta que el tramo marginal superior
del actual IRPF supera el 50% (dependiendo del tramo autondmico)
mientras que cuando el Impuesto Sobre |la Renta nace en 1933 tiene un
tipo marginal del i7,7%!. iPodemos juzgar aquél marginal con los ojos y
las circunstancias de hoy? Igualmente tampoco podemos sacar
conclusiones fiables sobre las consecuencias que tiene la inversion de la
curva de tipos americana cuando el entorno de tipos actual es cero o
cuasi-cero. Si el impacto fuera el mismo que en, digamos, 1980/90,
seria por mera coincidencia.

! Riesgos ligeramente al alza, pero cuidado porque pueden cambiar
rapidamente.-

Hoy los riesgos evolucionan al alza, pero el mercado se adapta tan
rapido que podrian invertir su tendencia en cualquier momento. Las
perspectivas sobre las negociaciones chino-americanas han mejorado,
pero seguimos pensando que este riesgo permanecara activo hasta al
menos las elecciones americanas de noviembre 2020. Trump aspira a
ser reelegido, asi que lo mas probable es que no cierre ningun acuerdo
con China que anule este riesgo definitivamente. Mas bien preferira
controlar la evolucion de las negociaciones para que éstas mantengan -

, sobre todo, transmitan al mercado - una evolucién constructiva y
|genta. En ese contexto su figura negociadora sequiria siendo necesaria y
sus probabilidades de salir reelegido mejorarian. También el conflicto
con Corea del Norte ofrecera una progresion similar por idénticas
razones.

A pesar de que ahora atravesemos el "momento mas oscuro” con
respecto al Brexit, su desenlace final no serd destructivo (extension de
plazos y aplicacion de la clausula de salvaguarda para el comercio de
mercancias). Eso si: el ciclo europeo se ha convertido en el frente mas
vulnerable y la demografia adversa se consolida como la amenaza
estructural mas grave para la sostenibilidad de la expansion economica,
sobre todo en Europa.

Pensamos que el ciclo econémico europeo ha tocado fondo o esta a
punto de hacerlo, a pesar de las recientes decepciones de algunos
indicadores clave. El viernes 22 de marzo se publicc un PMI
Manufacturero de la UEM sorprendentemente deébil, a diferencia del
modesto rebote esperado, profundizando en zona de contraccion
econdémica en lugar de empezar a revertir a mejor: 47,6 vs 49,5
esperado y 49,3 anterior. Al ser un dato de marzo es reciente, de
manera que no podemos atribuir la decepcion al desfase temporal. Sin
embargo, las inercias de la economia alemana suelen anticiparse a las
del resto de economias europeas y los recientes registros de
sentimiento empresarial ZEW e |FO han sido buenos, batiendo
expectativas y revirtiendo a mejor, lo que estaria anticipando ese
mismo movimiento en el resto de la UEM.

En cuanto a la demografia, es el factor estructural mas adverso de largo
plazo y nada va a mejorar de momento. El envejecimiento de la
poblacion, sobre todo europea, se ha convertido en un factor detractor
para el PIB y por eso, entre otras cosas, la expansion econdémica sera
francamente modesta en la UEM (aprox. +1%) y la inflacion se
mantendra extremadamente reducida (incluso inferior a +1%). Como
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referencia rapida, la tasa de fecundidad necesaria para el sostenimiento
poblacional es 2,2/2,3 hijos por mujer, pero en Alemania” se encuentra
en 1,4 (igual que en Japon) y 1,3 en Espafa... (Link a estimaciones del

INE sobre la poblacion espafiola).

24 argumentos (+1) en favor de las bolsas.-

Estos son: liquidez, tipos de interés, beneficios empresariales e inercia
del ciclo econdmico global. La liquidez introducida por los bancos
centrales y la generada por la expansién economica global siguen
presionanéio al alza los precios de los activos. Incluso la Fed dejara de
drenar liquidez porque considera” que en septiembre la dimension de su
balance ya sera adecuada (aprox. 3,5Bn$% vs 4,0Bn$ ahora vs maximo
4,5Bn$)."Y tampoco parece que vaya a volver a subir tipos. En realidad,
ningun banco central de primera linea subira tipos en 2019 (al menos).
Los beneficios empresariales continian expandiéndose a un ritmo
decente (S&P500 +9,7% en 201Se, por ejemplo) y el ciclo global
mantiene su inercia expansiva, aunque haPa perdido energia. Esa
combinacion solo puede ser alcista para las bolsas como clase de activo.

TABLA 1.2: Evolucion de los beneficios estimados

lbex-35 +27,3% +1,3% . +8,9% +13,0%
EuroStoxx-50 +283% | -7,7%  +10,3% +22,1%
S&P 500 +12,9% = +232% = +8,8% +9,7%
Nikkei 225 +60,5% -0,8% C+12,7% +1,3%

Analisis

Identificamos 4
argumentos de peso
en favor de las
bolsas: liquidez,
tipos de interes,
beneficios
empresariales e
inercia del ciclo
econdmico global...

BPA 2018e
BPA2017r | BPA2018r | Antes(1) | Ahora(2) | BPA2020e |

+7,5%

+9,9%
+11,5%

+7,9%

Notas: (1) Consenso Bloombergal 18.12.2018. (2) idemal 19.03.2019.
Las estimaciones disponibles en Dic. 2018 para los BPAs 2020 no eran representativas.

Complementariamente (y este es el argumento "+1") el déficit de
alternativas de inversion rentables resulta obvio: bonos con
rentabilidades extremadamente bajas o incluso negativas (incluso el
Bund ya ofrece TIR negativa, como entre junio y octubre de 2016),
depositos frecuentemente sujetos a costes explicitos debido a que el
tipo de depdsito del BCE se encuentra en -0,40% (y no creemos que
vaya a cambiar hasta 2020) e inmobiliario ya en niveles elevados que
invitan a ser mas prudentes, sobre todo en Espafia.

.- Valoraciones actualizadas y preferencias de activos.-

No esperamos demasiado de las bolsas, pero si lo suficiente. Somos
selectivos, al igual que el trimestre pasado: priorizamos bolsa americana
y después, asumiendo mas riesgo, Brasil e India. Nos mantenemos al
margen de Europa y Japon, cuyos potenciales carecen de atractivo. Eso
no ha cambiado. Merece la pena estar expuestos, pero con una
perspectiva temporal amplia.

Nuestras valoraciones actualizadas son algo superiores que hace 3
meses, excepto en el caso del Nikkei-225 porque los beneficios

2 Fuente: Banco Mundial (http://datos.bancomundial.org/indicador/SP.DYN.TFRT.IN)

...d los cuales
podriamos anadir,
en un sentido muy
pragmatico, el grave
déficit de
alternativas de
inversion rentables.

Nuestras
valoraciones
actualizadas son
algo superiores que
hace 3 meses, pero
con un argumento
poco estimulante....

3 Ver nuestro informe del 20.03.2019 sobre la reunion de la Fed (FOMC) de los dias 19 y 20 de marzo de 2019.
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esperados de las compafiias japonesas incluidas en este indice carecen
de atractivo (BPA'19e +1,3% después de BPA'18r -0,8%) y su ROE
sostenible medio es bajo (estimamos 5%). Revisamos al alza nuestras
valoraciones para el EuroStoxx-50, Ibex-35 y S&P500 porque a lo largo
de estos ultimos 3 meses las rentabilidades de mercado (TIR) de los
bonos de referencia a 10 afios han disminuido proporcionalmente mas
de lo que se han revisado a la baja las perspectivas para los resultados
empresariales. Eso eleva algo las valoraciones, pero en base a un
argumento poco estimulante: los tipos de interés son inferiores,
contrarrestando que los beneficios esperados se hayan revisado a la baja.

En el caso del S&P500, los riesgos se han movido recientemente a la
baja después de que el Fiscal General del Estado (W. Barr) haya
determinado que no se identifican pruebas concluyentes que respalden
una acusacion contra el Presidente (D. Trump) con respecto a sus
relaciones con Rusia durante la campana electoral de 2016. Queda sin
resolver aun la acusacién de obstruccion a la justicia durante la
investigacion. Esto ha supuesto una victoria politica para Trump, que
reduce la incertidumbre del factor politico sobre la bolsa americana. No
se trata de un factor de incertidumbre que haya venido pesando sobre
Wall Street especificamente durante las ultimas semanas o meses, pero
un desenlace adverso si habria tenido un impacto negativo relevante.
De esta forma se elimina un factor potencialmente desestabilizador que
no habia llegado a activarse. Sin embargo, hemos preferido ignorar esto
en nuestra valoracion de cara a disponer de un margen de seguridad

mas comodo. Invertir no es especular.

...tipos de interés mds
bajos que contrarrestan
beneficios esperados a
la baja.

TABLA 1.3: Bolsas. Valoraciones y otras referencias.

Var.% |Valoracion 12 meses (2) Potencial (4)] Maximo  Fecha del
2019 (1) | Anterior(3)  Actual 26/03/19 12 meses | Histérico ~ maximo

lbex-35 +7.5% 9.181 9.815 9.181 +6,9% 15.946 08.11.2007
EuroStoxx-50 +10,6% 3.343 3.634 3.320 +9,5%  5.464 06.03.2000
S&P 500 +12,6% 3.051 3.249 2.823 +15,1% 2.931 20.09.2018
Nikkei 225 +7.1% 23.510 21.862 21.428 +2,0%  38.916 29.12.1989

Notas: (1) Acumulado 2019 hasta 26.02.2018. (2) Valoraciones estimadas para una perspectiva de 12 meses.
(3) Calculado enMarzo 2019 para Estrategia de Inversion 1T 2019. (4) Potencial estimado desde el 26.03.2019.

Nuestras valoraciones son: 9.815 puntos para lbex-35 (potencial No esperamos
aproximado +7% con respecto a los cierres del 25.03.2019), 3.634 demasiado de las
para el EuroStoxx-500 (idem +10%), 3.249 para el S&P500 (+16%) y bolsas, pero si lo

21.862 para el Nikkei-225 (+4%). Lo suficiente, pero no generoso. Todo

suficiente. Merece la
ello en un contexto de dolar sélido (1,13/1,20), yen menos débil de lo

, 3 ; ) t

que deberia (124/130) y petroleo mas caro de lo que le corresponderia /;jnz;i;r o con

(Brent 65/70%) por el probable mantenimiento del recorte de 1,2M b/d v ’pt.

de produccién por parte de la OPEP, ademas del mantenimiento e una perspectiva
temporal amplia.

incluso probable endurecimiento de las sanciones a Iran y Venezuela.
Este Ultimo pais, que cuenta con las mayores reservas probadas de
petroleo del mundo, ha reducido su produccion hasta tal punto que
actualmente es equivalente a la de Colombia. Este es un factor
estructural de presion al alza para el precio del petréleo.

4 Concepto que debe ser interpretado segun lo expusieron Benjamin Graham y David Dodd en su libro “El Inversor
Inteligente” publicado en 1949 y que es considerado como una de las referencias mas solidas para el Analisis
Fundamental y la valoracion de activos.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

12



bankinter:

Analisis
En definitiva, las bolsas siguen ofreciendo valor pero insistimos en
favorecer especialmente Estados Unidos, los bonos pueden continuar
extremadamente soportados (e incluso sobrevalorados) durante mucho
mas tiempo, el délar sequira fortalecido, la rentabilidad de los depdsitos
seguira siendo cero o negativa y los activos inmobiliarios han
continuado mejorando sus valoraciones y eso invita a ser mas
prudentes y selectivos, sobre todo en Espafia.
Tablas 1.4: Evolucion de las principales bolsas desde el afio 2000.-
Indice/activo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
lbex-35 -22% -8%  -28% +28% +17% +18% +32%  +7%  -39% +30% -17%
EuroStoxx 50 -3% 20%  37% +15% +7% +21% +15%  +7%  -44%  +21% 6%
FT100 -10%  -16%  -24%  +14% +B%  +17%  +11%  +4%  -32%  +22%  +9%
S&P 500 -10%  -13%  -23%  +26% +9%  +3%  +14%  +4%  -39%  +25%  +12%
DAX Xetra -8% 20%  44%  +37%  +7%  +27%  +22%  +22% -40%  +24%  +16%
Nikkei -27%  24%  -19%  +24%  +B%  +40%  +7%  -11%  -42%  +19% 3%
China, CS-300 n/a n/a nla  +9% -17%  -8%  +121% +162% -66%  +94%  -14%
China, HK -11%  24%  -18%  +35%  +13%  +5%  +34%  +37%  -47%  +49%  +7%
Brasil, Bovespa. -11%  -11%  -17% +97% +18% +28%  +33%  +44% -41% +83%  +1%
India (Sensex)  -21%  -18%  +4% +73% +13% +42%  +47%  +47% -52%  +80%  +18%
UsD 0,943 0890 1,049 1,260 1,355 1,185 1,320 1472 1,397 1434 1,338
JpY 107,7 117,1 1246 1350 1391 1395 157,1 1654 1267 1325 1085

Indice/activo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 YTD Desde
26-mar.-19 2008

lbex-35 -13% -5% +21% +4% 7% -2% +7% -15% +7,5% -7%

EuroStoxx 50 -17% +14%  +18% +1% +4% +1% +6% -14% +10,6% +23%
FT 100 -6% +6% +14% -3% -5% +14% +8% -12% +7,1% +52%
S&P 500 -0% +13% +30% +11% -1% +10%  +19% -6% +12,6% +178%
Nasdag-100 +3% +17% +35% +18% +8% +6% +32% -1% +16,7% +422%
DAX Xetra -15%  +29% +25% +3% +10% +7% +13% -19% +8,2% +120%
CAC-40 -18%  +15% +18% -1% +10% +3% +10% -12% +13,4% +45%
FTSE MIB -25% +8% +17% +0% +13% -10%  +15% -17% +15,3% -6%

Nikkei -17%  +23%  +57% +7% +9% +1% +19% -12% +7,1% +126%
China, CSI-300  -23% +6% 7% +50% +9% -12%  +22% -25% +22,9% +64%
China, HK -20%  +23% +3% +2% 7% +0% +36% -14% +10,5% +80%
Brasil, Bovespa. -18% +7% -15% -3% -13%  +3S%  +27% +15% +7,4% +134%
India (Sensex) -25%  +26% +9% +30% -5% +2% +28% +6% +6,0% +274%
usb 1,296 1,319 1,374 1,210 1,086 1,052 1,201 1,147 1,129 +18%
JPY 99,7 114,5 1447 144,9 130,6 123,0 1353 125,8 124,9 +1%
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Analisis

Eurozona: “La desaceleracion persiste y el BCE adopta una politica mas acomodaticia. Sin
subidas de tipos hasta, al menos, 2020. “iEuropa se “japoniza"’.

La pérdida de impulso estd siendo mds persistente de lo inicialmente esperado y /as
estimaciones de crecimiento se revisan significativamente a la baja (PIB 2019 +1,0% vs 1,6%
ant). Las perspectivas de inflacion se moderan, incluso para 2021 (+1,6% vs 1,8% ant.),
quedando muy alejadas del objetivo del BCE (cercano pero inferior al 2%). En este contexto, e/
BCE introduce cambios en su politica monetaria para hacerla mads acomodaticia. Por un lado
modifica la guia de tipos de interés retrasando cualguier potencial subida hasta 2020. Ademads,
aprueba un nuevo programa de liquidez para los bancos (TLTRO). Las decisiones han sido
tomadas por unanimidad en el Consejo de Gobierno del BCE, lo que anticipa continuidad en la
politica a pesar del relevo de Draghi al frente del banco central (finaliza su mandato en octubre).
Un mayor acercamiento China-EE.UU. en el frente comercial, el descarte de un Brexit duro y un
resultado constructivo en las elecciones europeas permitiran una gradual mejora en los
indicadores de confianza en la UEM.

La desaceleracion econdmica registrada en la UEM en el 3T'18 (PIB+0,2%
t/t) se ha extendido al 4T'18 (+0,2%). En 2017, la UEM crecia a un ritmo
medio de +0,6% t/t y en la primera mitad de 2018 al +0,4%. En una
economia tan abierta al exterior como la Europa, las disputas
comerciales y la desaceleracion global estan pasando factura en la
actividad econdmica. Las incertidumbres sobre la formula definitiva del
Brexit, las revueltas sociales en Francia, las restricciones
presupuestarias en Italia y la crisis del sector auto en Alemania también
frenan el avance del PIB en la Eurozona

Grafico 1.1.- Evolucion de PMI
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Fuentes: Blooomberg, Markit.

Los indicadores adelantados y de confianza se han estabilizado, incluso
con algun rebote, pero es pronto para anticipar un cambio de tendencia.
La recuperacion mas evidente ha sido en la Componente de
Expectativas del Indicador de Confianza ZEW aleman, que ya muestra
cinco meses consecutivos de mejora desde los minimos de octubre
2018. El IFO también rebotd en marzo tras seis meses de descensos
consecutivos. Sin embargo, el PMI Manufacturero sigue sin dar sefiales
de recuperacion. En febrero se adentrd en terreno de contraccién (por
debajo de 50), y en marzo ha sequido retrocediendo, tocando el nivel de
47,6 (vs 49,6 anterior), el nivel mas bajo desde abril 2013. Estos
registros de PMI no permiten vislumbrar una mejora en el ritmo de
crecimiento, por lo menos durante la primera parte del afio.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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El frente politico sigue generando incertidumbre. El escenario de un
Brexit duro queda eliminado de escena, pero se mantiene la
incertidumbre sobre la fecha final de salida del Reino Unido de la UEM.
Por otro lado, el mercado estara muy pendiente del resultado de las
elecciones europeas el proximo 26 de mayo. El Parlamento Europeo ha
publicado encuestas sobre la intencion de voto que muestran como el
populismo y los grupos anti-europeistas avanzarian con fuerza, pero no
lo suficiente como para consequir una representacion (un tercio de los
705 escafos) que pueda llegar a bloquear la agenda europea. Veremos.

Nueva revision a la baja de las estimaciones de crecimiento. Nuestra
prevision de crecimiento 2019 se situa ahora en +1,0% vs +1,6% ant.
Para 2020 estimamos +1,3% vs +1,5% inicial. Factores externos
(disputas comerciales, desaceleracion en China, vulnerabilidades en
emergentes, |la desaparicion del impacto positivo de la reforma fiscal en
EE.UU...) y factores internos (crisis del sector auto en Alemania,
recesion en ltalia,..) justifican esta revision.

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

El mercado laboral sigue mejorando, aunque a un ritmo mas moderado.
La tasa de paro se encuentra en 7,8% en la actualidad vs 8,6% un afio
atras. Los avances en PIB permitiran nuevas reducciones de la
capacidad ociosa en proximos meses (7,6% en 2019 y 7,4% en 2020
est.), aunque a menor ritmo del anteriormente estimado. Los salarios
mantienen una senda de recuperacion gradual: +2,4% en 3T18.

La inflacion no remonta. La transmision salarios-precios es mas lenta de
lo esperado. EI IPC de enero se situd en +1,5%. La tasa subyacente se
mantiene anclada en el +1,0%, muy lejos del objetivo del BCE (cercano
pero inferior al 2%). La reduccion de la capacidad ociosa y las mejoras
en salarios permitiran un gradual repunte en la tasa subyacente. Sin
embargo, el plazo de recuperacion es incierto. La debilidad econdmica
esta resultando en un retraso en el "pass-through” (transmision) de la
subida de salarios a los precios.

Estimamos que el IPC se mantenga en niveles moderados en el periodo
2019-21 en el entorno torno al +1,3%/1,5%.
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Grdfico 1.3.: Evolucion de /a inflacion.
3%

e Subyacente (a/a)

2%

1%

0%

-1%

AP AP A A AP AB AD AD AD A0 AL AC AN AN A AR AR AR AD
R S e e N I S R S I R R
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En este entorno, en su ultima reunién el BCE revisd a la baja las
estimaciones de crecimiento e inflacion e introdujo cambios relevantes
en la politica monetaria para hacerla mas acomodaticia.

Por un lado, modificé la guia sobre tipos de interés retrasando cualquier
subida hasta, al menas, el final de 2019 (vs "hasta durante el verano
2019" en el comunicado anterior). Por otro lado, declard que algunos
miembros contemplaron la posibilidad de mover la guia hasta marzo
2020. En nuestra opinion, el primer movimiento en tipos seria en el tipo
de depdsito y tendria lugar en el seqgundo trimestre de 2020,
aumentando desde el -0,4% actual y colocandose en 0,00% a finales de
2020. En cuanto al tipo de refgerencia, podriamos ver el primer
movimiento mu% a finales de 2020, desde el 0,0% actual hasta 0,10%.
De mantenerse la debilidad econdmica, el BCE podria retrasar cualquier
subida hasta 2021. Es decir, el potencial riesgo seria el no ver subidas
de tipos ni siquiera durante 2020.

Ademas, la reinversion de los vencimientos se mantendra durante un
periodo prolongado tras la primera subida de tipos. Esto significa que
seguramente el BCE mantenga este proceso durante todo el 2020 y
buen parte, sino todo, el 2021.

Por ultimo, el BCE ha aprobado un nuevo programa de instrumentos de
liqguidez en condiciones tavorables (TLTRO Ill) para los bancos. El objetivo
es prevenir un eventual endurecimiento de las condiciones financieras
en un momento de crecientes riesgos macroeconémicos.

Las decisiones han sido adoptadas por unanimidad en el Consejo de
Gobierno del BCE, lo que puede interpretarse como una clara sefial de la
cohesion dentro del banco central, sobre todo teniendo en cuenta la
complejidad y amplitud de las decisiones aprobadas. Esto anticipa
continuidad en la politica a pesar del relevo de Draghi (finaliza su
mandato en octubre) al frente del BCE.

"Japonizacion” es un término que se esta haciendo mas familiar y usual
en el vocabulario europeo. Todavia mantenemos diferencias en ciertos
parametros con la economia japonesa (deuda publica/PIB, demografia,
capacidad ociosa, ...) pero en Europa los tipos de interés también
permaneceran en niveles bajos durante mas tiempo que el inicialmente
esperado. “Lower for longer” (mas bajos durante mas tiempo) es el
nuevo eslogan para los tipos de interes en Europa.
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Analisis

Suiza: "Entorno macro mas débil: no esperamos cambios en politica monetarid' .

Suiza presento un cuadro macro muy solido el pasado 2018 (PIB +2,5%, Inflacion 0,9% y tasa de
paro del 2,4%,). Sin embargo, de cara al 2019, el SNB ha indicado que espera que el PIB se situe
en 1,5%, volviendo a un nivel mas normalizado de crecimiento. Los indicadores adelantados de
actividad economica (PMls, KOF) también anticipan un menor ritmo de crecimiento para el aro.
£/ SNB ha afirmado recientemente que se plantea seguir interviniendo en el mercado de divisas o
incluso ahondar en la reduccion de los tipos de interés para reducir la presion sobre su divisa.
Pese a todo, esperamos que el SNB mantenga los tipos de interés sin cambios en 2019 (rango -

0,25%/-1,25%) y que el tipo de cambio se mueva en el rango 1,15/1,20.

Diagnostico: Suiza ha presentado un cuadro de fundamentales macro
muy solidos el pasado 2018. El crecimiento del PIB fue del 2,5%,
impulsado por una excelente primera mitad del afio, que fue
desinflandose progresivamente en la segunda parte afectado por la
desaceleracion economica global. EI mercado laboral se aproxima al
pleno empleo con una Tasa de Paro en 2,4% y la inflacion baja al en
0,9%. La demanda interna evoluciona satisfactoriamente, pero el sector
exterior continua siendo la asignatura pendiente del pais, afectado por
un Franco sobrevalorado y por la debilidad del comercio internacional.

Perspectivas: De cara al 2019, el SNB ha indicado que espera que el PIB
se sitle en 1,5%, volviendo a un nivel mas normalizado de crecimiento.
Los indicadores adelantados de actividad también anticipan un menor
ritmo de crecimiento para el afio. Asi, el PMI de Febrero, pese a
mantenerse en 56,2 (expansién) presenta seis meses consecutivos de
recortes desde el maximo de 69,5 de agosto 2018. Por su parte, el KOF
presenta una perspectiva incluso mas deébil dado que el actual nivel de
92,4 supone el nivel mas bajo desde junio de 2015. Con este entorno,
revisamos levemente a la baja nuestra estimacion de PIB para 2019 (de
1,6% a 1,5%) y manteniendo el 1,6% en 2020 y 2021.

Politica Monetaria e Inflacién: El SNB ha afirmado recientemente que
continuan considerando que el Franco Suizo esta sobrevalorado y que
se plantea seguir interviniendo si es necesario en el mercado de divisas
0 incluso ahondar en la reduccion de los tipos de interés de cara a
reducir la presién sobre la divisa. En cuanto al nivel de inflacién, estiman
0,3% en 2019 y 0,6% en 2020 (revisando a la baja las anteriores cifras
de 0,5 % y 1% respectivamente). Con estos mensajes, pensamos que el
SNB mantendra una politica monetaria orientada a debilitar el Franco
para reactivar el sector exterior y la productividad de las empresas suizas,
si bien es cierto es que la capacidad de maniobra del SNB en el mercado
de divisas es ya limitada. Por otro lado, no estimamos un cambio en el
tipo de interés de referencia en Suiza antes de que el BCE cambie el
rumbo de la Politica Monetaria y por tanto el SNB deberia mantener los
tipos de referencia sin cambios en 2019 (rango -0,25%/-1,25%), para
realizar una subida de +25pb a final de 2020. En los ultimos seis meses
el Franco-Euro se ha mantenido en un estrecho rango de 1,12/1,15 y
creemos que las actuaciones del SNB unidas a la menor tendencia a
utilizar el Franco como divisa refugio (en un entorno de mercados mas
favorable) deberian soportar nuestra vision de un Franco en un rango
estimado de 1,15/1,20 para 2019 (vs 1,10/1,15 anterior) y también
para 2020 (sin cambios).
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Reino Unido: “Atrapado en el Brexit.”

Analisis

[Atrapado en el Brexit! Tras mds de dos arios de negociaciones sequimos en el mismo punto. No
hay un claro desenlace. La confusion e incertidumbre impiden que el deterioro de la economia de
Reino Unido se haya tomado un respiro y afronta el menor ritmo de crecimiento desde 2009. E/
Banco de Inglaterra espera una reactivacion de la demanda interna en la sequnda mitad de
20139, a pesar de ello, ha revisado a la baja sus estimaciones de crecimiento, asi como la OCDE.
Nosotros hemos ajustado ligeramente a la baja nuestras previsiones para 2019 hasta +1,3%
desde +1,4% y mantenemos sin cambios en +1,4% la estimacion de crecimiento para 2020.E/
Banco de Inglaterra - con poco margen de maniobra - permanece cauto, a la espera de valorar e/
impacto del Brexit sobre las familias, las empresas y los mercados financieros, pero advierte que
la adaptacion de la politica monetaria no serd inmediata y podrd ir en cualquier direccion.

iAtrapado en el Brexit! Tras mas de dos afios de negociaciones seguimos
en el mismo punto, practicamente en la casilla de salida. Es cierto que
se rechazo una salida sin acuerdo (“Brexit duro”) pero tampoco ha salido
adelante, de momento, el acuerdo que negocio T. May con Bruselas,
tras haber sido rechazado en dos ocasiones por el Parlamento Britanico.
En el momento de redactar este informe, este asunto sigue siendo
confuso y el plazo se acaba. Distinguimos los siguientes tres posibles
escenarios para los proximos dias: 8) Se someta a votacion por tercera
vez el acuerdo, si el portavoz de la Camara los Comunes lo autoriza, y en
caso de ser aprobado, el Brexit se ejecutaria el 22 de mayo antes de las
elecciones al Parlamento Europeo. (ii) El acuerdo es rechazado por
tercera vez o, bien, directamente el portavoz de la Camara veta la
consulta al Parlamento, entonces, el Brexit se ejecutaria antes del 12 de
abril (dia limite para solicitar la participacion en las elecciones al
Parlamento Europeo). (iii) Se convoquen elecciones anticipadas y/o un
nuevo referéndum. En ambos casos, la dimision del actual Gobierno y
una nueva consulta sobre el Brexit, supone detener/retrasar el Brexity,
por tanto, este escenario también requeriria la extensidn del articulo 50
acompanado un planteamiento alternativo como exige Bruselas.

El Reino Unido ha permanecido inmerso en la incertidumbre y el
desconcierto ante la ausencia de consenso en el Parlamento britanico
para sacar adelante la aprobacién del acuerdo preliminar alcanzado tras
dos afios de intensas negociaciones con la UEM. En este contexto de
enorme confusion sobre el como y el cuando del Brexit, los indicadores
de actividad siguen deteriorandose. El PIB desacelerd en 2018 hasta
+1,4% desde +1,7% en 2017; +2,1% en 2016 (afio del referéndum que
respaldo el Brexit); +2,3% en 2015y +2,5% en 2014.

La economia britanica afronta el menor ritmo de crecimiento desde
2009. El déficit comercial (-3.825MGBP en enero) sigue en aumento
por cuarto mes consecutivo a pesar de la debilidad de la libra que
encarece las importaciones, ademas de los precios de produccion, y al
menos deberia ser un baldn de oxigeno para el sector exterior.

Es especialmente relevante, por suimpacto en la economia, el descenso
de la inversion empresarial hasta -3,7% a/a en diciembre, acumulando
cuatro trimestres consecutivos en negativo en tasa intertrimestral. La
Produccion Industrial, también en terreno negativo desde sep.'18, cae
hasta (a/a) -0,9% en ene.'19. Pensamos que la actividad industrial
seguira en descenso en base a la pérdida de traccion que muestra el PMI
Manufacturero (52,0 en feb desde 54,2 en dic).Este indicador
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intermedio anticipa si la evolucion de la economia se dirige hacia el
terreno de expansion (>50) o de contraccion (<50). Los indicadores de
Confianza del Consumidor tampoco auguran buenas perspectivas.
Acumulan un significativo deterioro en el ultimo afio por el impacto
negativo del Brexit en el consumo de los hogares. Sin embargo, la
pérdida de poder adquisitivo de los consumidores parece haberse
frenado porque los salarios avanzaron +2,9% en feb.'19 frente a un
menor incremento del RPI (medida de inflacion del consumo) de
+2,5%. En cambio, los precios de la vivienda registran la menor subida
en cinco afios y medio con un aumento en enero de +1,7%.

El BoE espera una reactivacion de la demanda interna en la sequnda
mitad de 2019. Pero, en conjunto, ha revisado a la baja sus
estimaciones de crecimiento para 2019 hasta +1,5% (vs.+1,8%
previsto en noviembre) y hasta +1,3% en 2020 (vs. +1,7% anterior),
dejando sin cambios en +1,7% la estimacion para 2021. En esta misma
linea pero con un enfoque mas negativo, la OCDE revisd sus
perspectivas hasta +0,8% desde +1,7% en 2019 y hasta +0,9% desde
+1,1% en 2020. En este entorno de indefinicion y confusién por el
Brexit, ajustamos ligeramente a la baja nuestras previsiones para 2019
hasta +1,3% desde +1,4% y mantenemos sin cambios la estimacion de
crecimiento de PIB 2020 en +1,4%.

En definitiva, las perspectivas econémicas seguiran dependiendo de la
evolucién/desenlace del Brexit. El BoE, que cuenta con poco margen de
maniobra y falta de concrecion, mantiene una postura de prudencia con
el foco puesto es dos aspectos fundamentales: (i) los acuerdos
comerciales que se establezcan entre la Union Europea y el Reino Unido
y (ii) el proceso de salida, tanto en la forma en que se produzca (duro o
suave) como en el impacto que éste tenga sobre las familias, las
empresas y los mercados financieros, es decir, los efectos sobre la
demanda, la oferta y el tipo de cambio de Ia libra.

En cuanto a la inflacion (repunto levemente hasta +1,9% en febrero), el
BoE espera que permanezca cerca del objetivo del 2% en los préximos
meses, en linea con nuestras estimaciones. Este escenario reduce la
probabilidad de subidas de tipos en Reino Unido. Pensamos que no sera
hasta finales de 2020 cuando se produzca el primer incremento (hasta
1% desde 0,75%). De hecho, la probabilidad que asignaba el mercado a
una subida de tipos (+25 p.b. hasta 1,0%) en la reunion de enero de
2020 se ha reducido hasta 15,4% desde una probabilidad de 58,5%
antes de la reunion del BoE del 21 de marzo.

El propio Banco de Inglaterra advierte que la adaptacion de la politica
monetaria al Brexit no sera automatica y podria ir en cualquier
direccion.

La libra se ha mantenido en niveles considerablemente aceptables. Si
bien es cierto que acumula una severa depreciacién (-18%) desde
jun.'16 (referéndum R.U.), cabe destacar que, en lo que llevamos de afio
y desde que se vislumbroé que el Brexit ya no podia tener un desenlace
destructivo, la libra se ha recuperado +5% hacia el entorno de 0,85/€. El
escenario, ahora vuelve a ser mas confuso por ello mantenemos el
mismo rango (0,85/0,90) para ambos afios (2019 y 2020), al menos,
hasta conocer el desenlace de |a salida de Reino Unido de la UEM.
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Analisis

EE.UU:"/Larga vida al ciclo expansivo y a los tipos de interés bajos!".

El ciclo EE.UU disfruta de uno de los periodos de expansion mas largos de su historia tras diez
anos de crecimiento practicamente ininterrumpido. E/ PIB crece a un ritmo de +2,6% en tasa t/t
anualizada en 47°18, la Tasa de Paro se situa en niveles no vistos desde el afio 2000 (<4,0%) y
no se aprecian presiones inflacionistas. /Estamos cerca de ver un cambio de tendencia’
Claramente no. La macro refleja el patron cldsico de una economia en expansion cuyo ritrmo de
crecimiento pierde traccion por factores ciclicos. Las disputas comerciales con China, /as subidas
de tipos de interés (4 en 2018 y 3 en 2017) y el cierre parcial de la Administracion Federal
restan impetu al crecimiento pero no cambian los fundamentales. EE.UU lidera el crecimiento
entre las economias desarrolladas con un PIB que aumenta por encima de su potencial estimado,
sin que se atisbe un cambio de tendencia en las principales variables macro. El riesgo de recesion
estimado para los proximos doce meses es reducido, los indicadores adelantados de actividad se
encuentran en zona de expansion y la normalizacion de la politica monetaria se retrasa. El sesgo
de la Fed es dovish o suave y el ciclo alcista en los tipos de interés parece estar proximo a su fin.
Pensamos que la Fed mantendra inalterados los tipos de interés de referencia (Fed Funds) en e/
rango actual de 2,25%/2,50% durante 2019 y 2020, en linea con las perspectivas del mercado
(vs 1 subida en 2020 segun el diagrama de puntos de la Fed).

Diagnéstico: EE.UU disfruta de uno de los periodos de expansion mas
largos de su historia tras diez afios de crecimiento practicamente

ininterrumpido. El PIB crece a un ritmo de +2,6% en tasa t/t anualizada EE.UU. disfruta de uno
en 4T'18, la Tasa de Paro se sitia en niveles no vistos desde el afio de los periodos de
2000 (<4,0%) y no se aprecian presiones inflacionistas. expansidn més largos
El indicador de precios favorito de la Fed, el Personal Cosumption de su historia.

Expendiiture Index se mantiene por debajo del objetivo (~2,0%) a pesar
de la evolucion de los salarios ﬁr3,4% en febrero). Las condiciones de
financiacion tienen a relajarse gracias al tono dovisf o suave de la Fed y
los indices de confianza se mantienen en niveles histdricamente altos.

Perspectivas: La correccion de los mercados en 2018, la normalizacion
de la politica monetaria y la pérdida de traccion de algunos datos macro
como el ISM Manufacturero o las Ventas Minoristas han generado
dudas sobre el ciclo. {Estamos cerca de ver un cambio de tendencia?
Claramente no.

La macro refleja el patron clasico de una economia en expansion cuyo La macro refleja el
ritmo de crecimiento pierde traccion por factores ciclicos. Las disputas patron cldsico de
comerciales con China, las subidas de tipos de interés (4 en 2018 y 3 en pérdida de traccidn por
2017) y el cierre parcial de la Administracién Federal restan impetu al factores ciclicos.

crecimiento pero no cambian los fundamentales.

El impacto positivo de la rebaja impositiva realizada en 2018 se disipa y
el mercado inmobiliario muestra signos de fatiga. El numero de
Viviendas Iniciadas, las Ventas de Vivienda y los Precios Medios de
Venta muestran signos de desaceleracion pero se mantienen en terreno
positivo. En este entorno, la inversion residencial pierde enteros en
relacion al PIB sin que se observen sintomas de alarma o
sobrecalentamiento.

Los indicadores de actividad - PIB, ISM, Produccion Industrial...- pierden No se atisba un cambio
impulso pero la actividad economica mantiene un ritmo de crecimiento de tendencia en las
elevado. EE.UU lidera el crecimiento entre las economias desarrolladas variables macro claves.

con un PIB que aumenta por encima de su potencial estimado, sin que
se atisbe un cambio de tendencia en las principales variables macro (PIB,
Inflacién & Empleo).

La demanda interna actua como locomotora gracias al dinamismo del
mercado laboral, el buen momento por el que atraviesa la inversion

Las condiciones de
© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados financiacion tienen a
relajarse.
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empresarial (+6,2% ex - vivienda en 4T'18) y unas condiciones de
financiacion atractivas.

El indicador elaborado por la Fed de Chicago que mide la evolucion de

las Condiciones Financieras se sitla en su nivel mas relajado en 25 afios,

la rentabilidad (TIR) del 7reasury a 10 A se situa en torno a 2,5% (vs

3,2% en noviembre 2018) y los tipos de interés del mercado

hipotecario se distancian de los maximos alcanzados a finales de 2018.

La Masa Monetaria (M1) crece a un ritmo cercano al 4,0% y los tipos de

interés de referencia (Fed Funds) se mantienen en niveles

historicamente bajos. El riesgo de recesion estimado para los proximos El riesgo de recesidn es
doce meses es reducido - en torno al 10,0% segun la Fed de NY -, los bajo (~10,0% segin Ia
indicadores adelantados de actividad se encuentran en zona de Fed de Nueva York)
expansion y la normalizacion de la politica monetaria se retrasa. '

Grafico 1.4: Probabilidad de recesion en los proximos 12 meses
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Fuente: Fed de NY y Bloomberg

Revisamos nuestras previsiones de crecimiento en PIB a la baja hasta
+2,1% en 2019 (vs +2,5% anterior) y +1,9% en 2020 (vs +2,0%
anterior), asi como nuestras estimaciones de inflacion hasta +1,9% en
2019 (vs +2,1% anterior) y +2,0% en 2020 (vs +2,1% anterior).

Politica monetaria: El sesgo de la Fed es dovish, la normalizacién de la La normalizacion de la
politica monetaria se retrasa y el ciclo alcista en los tipos de interés politica monetaria se
parece estar proximo a su fin. La Fed comenzd a reducir el tamafio de su retrasa.

balance en octubre de 2017 pero en septiembre 2019 dara por

concluido este proceso. La Fed se siente comoda con un tamafio de

balance ~ 3,5 Tr. $ o ligeramente superior, equivalente al 17,0% del PIB

afinales de 2019 (vs 25,0%/PIB que alcanzo en su nivel maximo).

El diagrama de puntos que refleja las previsiones de los consejeros de la
Fed sobre la evolucion de los tipos de interés para el periodo
2019/2021 tan solo refleja una subida de tipos en 2010 hasta el rango
2,50%/2),75% (vs dos subidas en 2019 y una en 2020 del comunicado
anterior).

El tono dovish y la ausencia de presiones inflacionistas nos lleva a Pensamos que la Fed
pensar que la Fed mantendra inalterados los tipos de interés de mantendra sin cambios
referencia en el rango actual de 2,25%/2,50% durante 2019 y 2020, en los tipos de interés en
linea con las perspectivas del mercado. 2019 y 2020.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Japon: “Recupera impulso en linea con su potencial de largo plazo”

Tras un 2018 afectado por los desastres naturales, la economia japonesa recupera un ritmo de
crecimiento en linea con su potencial de largo plazo. £/ PIB en 2019 estard soportado por el
sector exterior y el gasto publico, la demanda interna privada acusara el previsto aumento de/
VA del 8% al 10% en octubre. Las presiones inflacionistas siguen ausentes a pesar de la fortaleza
del mercado laboral en una cultura reacia a las subidas de sueldos y salarios y en un entorno de
menores precios del crudo vy flexibilidad salarial por la mayor participacion laboral de mujeres y
seniors. En este contexto la politica monetaria se mantendra altamente acomodaticia. El BoJ
prevé tipos reales negativos hasta 2020. En un contexto de volatilidad baja y menores
incertidumbres globales, el yen deberia perder atractivo como divisa refugio. Prevemos una
tendencia depreciatoria del yen, pero el ritmo serd pausado. Seqgun nuestras estimaciones el
cruce euro/yen se situard en el rango 124/130 en 2019 y en 130/140 en 2020.

Tras un crecimiento del PIB de +0,8% en 2018 a pesar de los desastres
naturales, la economia de Japon recupera un ritmo de crecimiento en
linea con su potencial de largo pIazo Unas condiciones financieras
altamente acomodaticias y la inversion publica de cara a las Olimpiadas
de Tokio en 2021 apoyan unas perspectivas de crecimiento moderado £ 4718 &/ PIB recuperd a senda
pero positivo. Asimismo, la implementacién de reformas regulatorias e
institucionales por parte del Gobierno, la creciente participacién laboral
de las mujeres y la mejora de la productividad de las empresas
contribuiran al crecimiento.

positiva con un crecimiento
anualizado de +1,9%. Fn 2019
avanzard en linea con su
potencial de largo plazo

Tras una caida del PIB anualizado de -2,6% en 3T18 afectado por los  soportado por el sector exterior y
desastres naturales, el crecimiento econémico recupero la senda positiva ¢/ gaszo publico.

en 4T18 con un registro anualizado de +1,9%. El consumo privado crecio

+0,4% y la inversion +2,7%. El mercado laboral continua sostenido con

una tasa de desempleo en enero de 2,5% y el output gap se mantiene

positivo (produccién superior a su nivel de plena capacidad).

En 2019 el crecimiento econémico se apoyara en el gasto publico y las

Grafico 1.5: Evolucién del PIB (t/t) y principales componentes.-
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exportaciones, mientras la demanda interna del sector privado tendera a
desacelerarse, afectado por la prevista subida en el IVA y un menor
ritmo inversor. El gasto publico se vera impulsado por las inversiones
para paliar los desastres naturales de 2018, las Olimpiadas y las
medidas contra ciclicas para paliar el impacto de la subida del IVA. Las
exportaciones recuperaran su senda ascendente, una vez disipadas las
disrupciones por los desastres naturales, de la mano de un crecimiento
moderado del comercio mundial y un ligero aumento de la cuota de
mercado de las exportaciones japonesas, competitivas en equipos
tecnologicos y bienes de equipo. Por contra, las importaciones se
moderaran en linea con la bajada del precio del crudo respecto a 2018.

La proyectada subida del IVA en octubre del 8% al 10%, con la excepcion
de Alimentacién y Bebidas y periddicos que veran su tipo reducido,
introduce un factor de riesgo e incertidumbre. Esperamos que el impacto
sea menor que en la anterior subida del IVA en 2014°. EI Gobierno
japoneés adoptara medidas de estimulo, como educacion gratuita y
exenciones fiscales para la compra de coches y viviendas, que
contribuirdn a moderar el impacto negativo sobre el consumo privado.
Los impactos vendran de la mano de (i) un aumento del consumo en
anticipacion a la subida impositiva y una disminucion posterior y (ii) una
menor renta real de las familias.

El mercado laboral se mantiene fuerte con una tasa de desempleo en
enero del 2,5% y una participacion laboral creciente con mayor ritmo de
incorporacion de mujeres y seniors al mercado de trabajo. Con todo, el
crecimiento de los safanos reales se mantiene moderado.

El IPC se mantiene extremadamente bajo a pesar de la expansion
econémica positiva y la fortaleza del mercado laboral. La larga
experiencia de bajo crecimiento y deflacion ha creado en Japdn una
cultura muy prudente, reacia a la subida de precios y salarios. El IPC se
situd en enero en +0,2% y la tasa subyacente en +0,4%. El BoJ estima
que el impacto de la subiga del IVA en el IPC serad de +0,5% en 2019 y
2020, compensado con un impacto de -0,3% en 2019 y -0,4% por la
provision de educacion gratuita en el pais. La mejora de la productividad
en el sector servicios, los avances tecnologicos y la alta elasticidad de la
oferta de trabajo de mujeres y seniors mantienen unas perspectivas de
inflacion muy bajas a corto plazo, lejos del objetivo del BoJ del 2%.

En este entorno, la politica monetaria se mantendra altamente
acomodaticia. El BoJ prevé tipos reales negativos hasta 2020 y una
sostenida expansion de la base monetaria. Este enfoque
ultraconservador y la disminucion de las incertidumbres globales
contribuiran a frenar la apreciacion del yen. El cruce euro/yen se
deprecio en 2018 un 7% desde 135,28 hasta 125,83. En 2019 se ha
recuperado +0,6% hasta 126,58€. El JPY deberia depreciarse, pero el
ritmo sera Fausado. Segun nuestras estimaciones el cruce euro/yen se
situara en el rango 124/130 en 2019 y en 130/140 en 2020.

Mantenemos practicamente intactas nuestras estimaciones del PIB en
+0,8% para 2019 y 2020 (desde +0,9% y +0,8% respectivamente).
Prevemos un IPCde +1,0% en 2019 y +1,3% en 2020.

'El Banco de Japdn estima un potencial de crecimiento estructural de
+0,5/+1,0%.

“En abril 2014, el IVA subi¢ del 5% al 8%. Dicho afio el PIB se redujo -0,5% y el
IPC alcanzo +0,8%.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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La prevista subida del IVA del 8%
al 10% en octubre introduce un
elemento de incertidumbre.
Previsiblemente desacelerara el
consumo privado tras un empuje
previo por una reaccion de acopio
anterior a la subida.

E11PC se mantiene
extremadamente bajo. La subida
del IVA tendrd un impacto muy
leve, compensado con otras
medidas como educacion
gratuita.

Con una politica monetaria
extremadamente laxa y
menor aversion al riesgo, el
yen deberia depreciarse
suavemente. Segun nuestras
estimaciones el cruce
euro/yen se situara en el
rango 124/130 en 2019 y en
130/140en 2020.
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Emergentes: “Los riesgos se mitigan
recomendaciones se limitan a India y Brasil."

2019 marca el inicio de la recuperacion para muchos emergentes. Los riesgos abiertos se
moderan. La tension comercial se relaja y la Fed mantiene una postura mds acomodaticia. Con
ello, se reduce la volatilidad y los flujos de fondos retornan a estos mercados. Especialmente en
un escenario en el que la busqueda de rentabilidad lleva a expandir los horizontes de inversion.
Eso s/, conviene ser selectivos. Los retos y fases que atraviesan estas economias son muy
heterogéneos. Nuestras recomendaciones se centran en India y Brasil. La incertidumbre
electoral se modera en India y, en cualquier caso, las reformas estructurales no se revertiran.
Brasil se verd beneficiada por gs reformas que implementara el ejecutivo y por la reactivacion de
la demanda doméstica. En China el crecimiento se moderard pero no de manera aguda gracias a
las medidas de estimulo del gobierno. Pero los desequilibrios son acusados y la demanda interna
muestra sintomas de agotamiento. Finalmente, Rusia presenta demasiados riesgos que no
compensan un crecimiento contenido. En resumen, existen oportunidades pero mantener /a
prudencia resulta clave. India y Brasil siguen siendo nuestras unicas recomendaciones.

los flujos de fondos aumentan. Nuestras

Después de un 2018 realmente complicado para los paises emergentes,
2019 marca el inicio de su recuperacion. Muchos de los riesgos abiertos
han logrado mitigarse. Entre ellos, la guerra comercial entre EE.UU. y
China ha adquirido un tono mas constructivo y la Fed ha suavizado de
manera relevante su politica monetaria. Con ello, se ha reducido el
temor a una desaceleracion profunda de las economias de estos paises.
La confianza ha retornado, la volatilidad se ha moderado, las divisas
locales se fortalecen y los flujos de fondos vuelven a las bolsas y bonos
emergentes. Especialmente en un escenario en el que la busqueda de
rentabilidad lleva a expandir los horizontes de inversion.

Grafico 1.6: Evolucion del indice MSCI Emerging Markets.-
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Y es que los retornos de la renta variable estadounidense se
normalizaran mientras que en Europa existe un potencial limitado. Lo
mismo sucede con la deuda, que ofrece diferenciales atractivos en
relacion al escenario de tipos bajos en Europa. Todo ello en un entorno

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Lo peor ha quedado
atras.2019 marca el
inicio de la recuperacion.
Una menor tension
comercial y una Fed mas
acomodaticia son clave
en esta evolucion.

La busqueda de
rentabilidad favorecera
/a entrada de fondos en
emergentes.
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en el que los paises emergentes siguen ofreciendo tasas de crecimiento
mayores Yy con tendencia alcista frente a los desarrollados, que
presentan niveles inferiores y descendentes. Las previsiones del FMI
apuntan a un crecimiento conjunto de los paises emergentes de +4,5%
en 2019 y +4,9% en 2020 mientras que en desarrollados esas tasas
sonde +2,0% y +1,7% respectivamente.

Grafico 1.7: Evolucién del PIB y estimaciones 2019.-
10%

8%
5% \J‘/_:'}'C
4%
2%
0%
2%
4%
5%

m—=(hing ==—ndia

Brasil Rusia

N S
E.\(.,' .\?{\' {‘}b- _\?(\' 6\(" Ll E)(.p'
Fuente: Bloomberg

Eso si, insistimos en la necesidad de ser selectivos. Los retos y fases que
atraviesan estas economias son muy heterogéneos y nuestras
recomendaciones de inversion siguen centrandose so6lo en India y Brasil.
China y Rusia siguen presentando riesgos demasiado eIeva('j;los que
desaconsejan la toma de posiciones. A continuacion profundizaremos
en la situacidn de cada uno de estos paises.

Un trimestre mas no recomendamos tomar posiciones en China. La

tension comercial con EE.UU. se ha suavizado. La tregua comercial

acordada en el G-20 para paralizar la subida de aranceles (desde el 10%

hasta el 25%) sobre exportaciones chinas por 200.000M$ se ha La tensidn comercial se
aplazado por el momento de manera indefinida. Diferentes suaviza pero los temas
declaraciones apuntan a que las negociaciones avanzan con un tono clave siguen abiertos.
mas constructivo. Sin embargo, los temas claves siguen siendo las Anticipamos un acuerdo
discusiones sobre la tecnologia y la propiedad intelectual. Y aqui los parcial que no eliminard
avances son mucho mas lentos. EE.UU. sigue preocupado por el
ascenso de China como potencia tecnoldgica. El liderazgo en materia de
despliegue de redes de 5G, inteligencia artificial o Internet de las Cosas
implica el acceso a informacion realmente sensible. Ademas, la divisa es
otro punto caliente en las negociaciones. EE.UU. teme que un
debilitamiento del yuan pueda emplearse por parte de las autoridades
chinas para amortiguar, o incluso contrarrestar, el efecto de la
imposicion de aranceles. Por todo ello, la incertidumbre seguird
presente en el corto/medio plazo. Pensamos que ambas potencias
conseqguirdn anunciar un acuerdo en proximos meses, pero sera un
acuerdo parcial, la resolucion completa de este conflicto esta lejos de
alcanzarse.

totalmente la
incertidumbre en esta
materia.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Por otro lado, conviene tener en mente que los problemas de la
economia china no provienen solo de las consecuencias del conflicto
comercial con EE.UU. La demanda doméstica muestra también sintomas
de a?otamiento. Por tanto, observamos una economia Fenalizada por el
debilitamiento del Consumo y la Produccion Industrial, ademas de las
Exportaciones. La Inversion en Infraestructuras ha conseguido
recuperarse. Sin embargo, este movimiento se produce gracias a un
menor escrutinio de la deuda local empleada para financiar estos
proyectos. Estas tendencias pueden observarse en el grafico inferior.

Grafico 1.8: Evolucion de indicadores adelantados en China.-
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Estos indicadores, adelantados e intermedios, indican que el
debilitamiento observado a lo largo de 2018 se prolongara en el actual
ejercicio. A este respecto resultan llamativos los datos acumulados
hasta febrero, que muestran un avance de la Produccion Industrial de
+5,3%, el peor arranque de afio desde 2009, mientras la Ventas
Minoristas se moderan hasta +8,2%, el menor ritmo de crecimiento
desde 2012.

Ahora bien, estimamos que el crecimiento se moderard pero no de
manera muy profunda, gracias a las medidas de estimulo introducidas
por el ejecutivo. Entre otras, el gobierno ha anunciado: (i) recortes de
IVA para el sector manufacturero (hasta 13% desde 16%) y el sector del
transporte y la construccion (hasta 9% desde 10%). Se calcula que el
ahorro fiscal alcanzara los 298.000M$; (ii) recortes en los gastos de
Seguridad Social asumidos por las compafiias y creacion de 11M de
nuevos empleos (urbanos) este afio; (iii) estimulos a la inversion en
infraestructuras a través del aumento de la cuota de emisiones de los
llamados bonos especiales para los gobiernos locales (+59% hasta
2,15Bn de yuanes, unos 320.800M$,).

Todo ello sin olvidar los estimulos monetarios ya introducidos y que
podrian volver a implementarse para dar soporte al crecimiento. Como
muestra, en 2018 el banco central recorto cinco veces el requerimiento
de reservas. El propio gobierno ha avanzado que podria volver a
implementar esta medida e incluso recortar tipos si fuera necesario.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Ademads del Sector
Exterior, China presenta
otras debilidades. Entre
ellas, la ralentizacion de
la demanda domeéstica.

Ahora bien, las medidas
de estimulo
introducidas por /las
autoridades impediran
una correccion acusada
del crecimiento.

26



bankinter:

Analisis

Grafico 1.9: Recorte requerimiento reservas por el PBoc.-
5 18

4 1 16
\\ 3 contrapartida sera el

3 14
W straso en el proceso de

. asapalancamiento
===Shibor 3M acesario en la

===Rztioreserva (gje derecho) conormia china.

10

Fuente. Bloomberg

Todas estas medidas amortiguaran la tendencia de ralentizacion del
crecimiento. Sin embargo, retrasaran el proceso de desapalancamiento
que necesitaria llevar a cabo la economia, que presenta unos ratios de
apalancamiento realmente elevados. El ratio de deuda sobre PIB
alcanza un porcentaje cercano a 253% (51,5% corresponde a las
familias, 153% al sector corporativo no financiero y 48,3% al gobierno).
Y estas medidas excluyen el llamado shadow banking (crédito en la

El crecimiento
recuperara tasas
superiores al 7,0%
gracias a los buenos

sombra) cuyo peso en la economia china es especialmente relevante. niveles de Confianza, las
Se calcula que alcanza en torno al 68% del PIB. Exportaciones y la
Inversion.

Con todo ello, estimamos una moderacion del PIB hasta 6,0% este
ejercicio desde el 6,6% promedio registrado en 2018 que, por cierto,
fue el menor crecimiento en casi tres décadas. Nuestra estimacion
contrasta con el rango de 6,0%/6,5% marcado por el ejecutivo.

Mantenemaos una posicién mas positiva respecto a India. El crecimiento
se ha suavizado recientemente hasta caer por debajo del umbral del
7,0% (hasta 6,6%) en el 4T7'18. Sin embargo, estimamos un rebote en
proximos trimestres que llevard al PIB a crecer +7,3% promedio este
ejercicio y +7,5% en 2020.

Los niveles de Confianza, la Inversién y las Exportaciones seran claves La popularidad de Modi
para lograr esta reactivacion. Analizamos estos factores con aumenta y la entrada
profundidad: de capitales se reactiva.

Incluso si las elecciones

no se resuelven en este
(i) La Confianza esta directamente relacionada con el sentido, las reformas
mantenimiento, e implementacion, de reformas estructurales. Para estructurales no se
ello, resulta clave el desenlace de las elecciones generales que se
celebraran en siete etapas a partir del préximo 11 de abril P que
concluira con el recuento de votos el 23 de mayo. Las ultimas
encuestas muestran un repunte acusado en la popularidad del partido
de Modi (BJP, Bharatiya Janata Party), beneficiado por la reciente

revertiran.
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tension con Pakistan. Estas noticias restan incertidumbre y
favorecen la entrada de capitales en el pais. En concreto, las
entradas netas de capital extranjero en renta variable india tocaron
maximos de los tltimos 15 meses en febrero (2.419M$). Con ello, se
revierte en parte las salidas netas de 4.400M$ en 2018 en conjunto.
En cualquier caso, pensamos que sea cual sea el resultado electoral,
las reformas estructurales emprendidas en los Ultimos afios
(desmonetizacién, reforma del Impuesto sobre Bienes y Servicios o

GST, mejora en infraestructuras, recapitalizacién bancaria, etc.) no
se revertiran.

Grafico 1.10: Entradas netas de inversiones extranjeras en renta variable
india.-
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(i) La Inversién seguira impulsando el crecimiento en un entorno de
aumento de la capacidad utilizada, nuevos programas de
infraestructuras y repunte de los mencionados niveles de confianza.

(iii) Las Exportaciones seguiran favorecidas por la simplificacion del Una politica monetaria
sistema fiscal (especialmente en lo referente al IVA) y una rupia en acomodaticia ayudard a
niveles aun reducidos, pese a su reciente apreciacion, desde una
perspectiva historica. En este sentido resultard clave el
mantenimiento de una politica monetaria mas acomodaticia por
parte del banco central (RBI) bajo el mandato de su nuevo
gobernador, Shaktikanta Das. Tras el recorte de tipos implementado
el pasado mes de febrero (hasta 6,25% desde 6,50%) y en un
entorno de repunte de los precios de petroleo, estimamos que el tipo
director sequira anclado en su nivel actual. Sin embargo, vemos mas
riesgos a la baja que al alza a nuestra estimacion. Especialmente en
un escenario sin presiones inflacionistas. Estimamos que la inflacion
cerrara este ejercicio en torno a 3,8% vs. 4% (+/- 2%) objetivo del
RBI. Ademas, el banco central tiene mas instrumentos a su alcance
para materializar una politica mas laxa e influir en la divisa. Como
ejemplo, su reciente medida de inyeccion de liquidez a través de un
swap de divisas. En concreto, el banco central compra dolares y

mantener la rupia
debilitada y, con ello,
aard soporte a las
Exportaciones.
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ofrece rupias a los bancos por un plazo de tres afios. Una vez
finalizado el plazo, recomprara los dolares con una prima. Con esta
iniciativa, se consiguen varios objetivos: reducir los tipos de interés a
corto plazo, facilitar la liquidez en el sector bancario y mantener la
rupia debilitada.

Los principales riesgos a futuro son: las elecciones y el precio del
petroleo. En cuanto a las elecciones, mantenemos lo ya expresado. La
incertidumbre se ha moderado recientemente tras el repunte de
popularidad de Modi y, en cualquier caso, las reformas ya
implementadas seguiran impulsando el crecimiento. Respecto al
petroleo, el aumento de precios del crudo continuara durante este
ejercicio. Con ello, el déficit por cuenta corriente del pais sequira
avanzando. Sin embargo, estimamos que su cotizacion aumentara
gradualmente hasta 65%/70%. Lejos de los maximos de 76,4% que
alcanzé en 2018. Por tanto, el impacto en el déficit y la inflacion sera
contenido.

En resumen, mantenemos una perspectiva positiva sobre la economia
india. Por ello, reiteramos nuestra recomendacion de tomar exposicion al
pais en el caso de clientes con mayor tolerancia al riesgo.

Brasil también se encuentra entre nuestras recomendaciones de
inversion. Nuestras estimaciones apuntan a una reactivacion de la
economia brasilefia hasta registrar un crecimiento de +2,5% en 2019 y
+2,8% en 2020 (desde +1,1% en 2018).

Tras esta evolucion se situara la aceleracion de la demanda interna
impulsada por la mejora del mercado laboral, la recuperacién de los
niveles de confianza del consumidor y una inflacion contenida. En
concreto, estimamos que la tasa de paro se mantendra por debajo de
12% este afio y se movera hacia el entorno de 11,2% en 2020 mientras
la inflacion rondara el 4,0% objetivo del banco central. Con ello, el tipo
director (la tasa Selic) se mantendra en su nivel actual, 6,50% al menos
hasta el sequndo semestre de 2019.

Grafico 1.11: Tasa de paro y Confianza del Consumidor.-
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£l precio del petroleo
repuntard pero no
volvera a tocar los
maximaos vistos en
2018. Por tanto, su
impacto en el déficit y la
inflacion serd
contenido.

El crecimiento se
acelerard gracias a la
demanda doméstica y,
especialmente, al
proceso reformista
emprendido por el
e/ecutivo...
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Sin embargo, la clave a futuro sigue siendo el proceso reformista
emprendido por el nuevo ejecutivo. Especialmente en lo referente al
sistema de Seguridad Social y pensiones, donde se destinan mas del
30% de los ingresos fiscales del pais. Todo ello en un contexto en que el
deficit primario del pais se situa en -1,6% del PIB. Como venimos
defendiendo, no anticipamos que el ejecutivo brasilefio consiga aprobar
una reforma profunda y radical del sistema de pensiones. No cuenta con
la mayoria necesaria en las camaras para implementar cambios que
implican una modificacién de algunos articulos de la Constitucion. ‘ ‘
Estimamos, por tanto, una reforma parcial que conseguird moderar el niveles de confianza en e/
deficit de manera gradual y, con ello, respaldar la mejora de la pais.
economia. No sdlo por la correccion de este desequilibrio, sino también
por el efecto que las reformas estructurales tienen sobre los niveles de
confianza empresarial y, en consecuencia, sobre los niveles de inversion
al favorecer una mayor entrada de flujos inversores.

... este proceso corregird
importantes desequilibrios
internos, pero también
favorece la mejora de los

Los PMIs brasilefios ya muestran esa mejora en los niveles de confianza
del pais. EI PMI Compuesto se situa claramente por encima del nivel de
expansion (50). En concreto, en febrero alcanzo 52,6 vs. 47,3 en
septiembre de 2018.

Finalmente, otro factor de apoyo a la economia brasilefia vendra de la
mano del proteccionismo. Un tono mas constructivo en las
negociaciones comerciales entre China y EE.UU. favorecera al pais
puesto que éstos son sus dos mayores socios comerciales.

En cuanto a Rusia, mantenemos una vision cauta. El pais seguira Respecto a Rusia, los
ofreciendo tasas de crecimiento inferiores al umbral de +2,0% tanto este posibles retornos no
ejercicio como el proximo. En este escenario pensamos que los compensan los riesgos.

eventuales retornos no compensan los riesgos asumidos. Pese al
repunte del precio del petrdleo, la incertidumbre respecto a nuevas
sanciones desde EE.UU. se traducira en altos niveles de volatilidad.
Dichas sanciones podrian aplicarse al sistema financiero y tecnoldgico
del pais, mas alla de afectar a individuos concretos. Ademas, podrian
implicar restricciones sobre el sector petrolero y gasistico e incluso
afectar a la deuda soberana del pais. Si esta situacion se materializara
las exportaciones sufririan, se produciria una nueva salida de capitales
del pais y el rublo se debilitaria.

La incertidumbre sobre
nuevas sanciones elevara
/a volatilidad.

En resumen, nuestras Unicas recomendaciones en el universo
emergente se centran en Brasil e India mientras mantenemos una
vision prudente respecto a China y Rusia.
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PERSPECTIVAS PARA LAS PRINCIPALES DIVISAS
RANGO
DIVISA PROBABLE RACIONAL TENDENCIA
(Dic.2019)

El tono dovish o suave de la Fed y el aumento del

Deficit fiscal en EE.UU juegan en contra de la

apreciacion del dolar aunque de forma limitada. El 3
113/120 diferencial de tipos con el resto de economias Lateral/Bajista
’ ’ desarrolladas es elevado, especialmente en relacion a .

la  UEM. EE.UU lidera el crecimiento entre las

economias desarrolladas y las perspectivas de

inflacién se mantienen estables.

Dolar

Una politica monetaria altamente acomodaticia con

tipos de interés reales negativos hasta 2020 y la
disminucién de las incertidumbres globales B
contribuiran a frenar la apreciacion del yen. El cruce Bajista
euro/yen se aprecio en 2018 +7% desde 135,28 .
hasta 125,83 en calidad de divisa refugio. En nuestra

opinion, el JPY deberia depreciarse, pero el ritmo

sera pausado.

Yen 124/130

No esperamos cambios en la politica monetaria del

SNB en un 2019 que deberia presentar un cuadro

macro algo mas moderado que el de 2018. En los

ultimos seis meses el Franco se ha mantenido en un

estrecho rango de 1,12/1,15 y creemos que las Lateral
actuaciones del SNB unidas a la menor tendencia a .
utilizar el Franco como divisa refugio (en un entorno

de mercados mas favorable) deberian soportar

nuestra vision de un Franco en un rango de

1,15/1,20.

La libra se ha mantenido en niveles
considerablemente aceptables, aunque acumula una
severa depreciacion (-18%) desde jun.'16. En lo que
llevamos de afio y desde que se vislumbrd que el
Brexit ya no podia tener un desenlace destructivo, la
libra se ha recuperado +5% hacia el entorno de
0,85/0,90. El escenario vuelve a ser mas confuso y Lateral
: de creciente volatilidad para la esterlina. Por ello,
Libra 0.85/0.30 mantenemos el mismo rango (0,85/0,90) para 2019 ‘
y 2020, al menos, hasta conocer el desenlace de la
salida de Reino Unido de la UEM. Este contexto
reduce la probabilidad de subidas de tipos en R.U. No
pensamos que se produzcan hasta finales de 2020.
Ademas, el Banco de Inglaterra ha advertido que la
adaptacion de la politica monetaria al Brexit no sera
automatica y podria ir en cualquier direccion.

Franco

; 1,15/1,20
Suizo
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2.- Espafia y Portugal .-
2.1.- Espafia: "“Dependiente del desenlace politico y del contexto europeo”

En un entorno de estancamiento en /a Eurozona, incertidumbre en cuanto al Brexit y tension
internacional derivada del comercio, la economia espariola se ha mantenido resiliente. Sin
embargo, el avance serd mas moderado en los proximos trimestres, como es razonable en la fase
del ciclo expansivo en la que nos encontramos inmersos. Debemos habituarnos a crecimientos
economicos mdas proximos a +2% que a +3%.

Vemos probable que el crecimiento de PIB haya ya alcanzado su maxima expresion. Los proximos
trimestres asistiremos a una pérdida de impulso progresiva que serd de mayor o menor
intensidad dependiendo del desenlace politico y del ritmo de desaceleracion econdmica global.-

En 2018 la economia espafiola crecio con fuerza, por encima de los
paises de nuestro entorno. Sin embargo los principales indicadores
econdmicos estan mostrando sintomas de agotamiento y anticipan que
el crecimiento de PIB va a ir desacelerando en los préximos trimestres.
Dejamos asi atras la parte algida del ciclo y nos aproximamos a

crecimientos mas cercanos a +2% que a +3%. L economa crece con

. ) . fuerza y por encima de los
El PIB volvid a expandirse con fuerza: +2,5% en 2018, aunque lo hizo en paises de su entorno.

menor medida que en 2017: +3%. Aunque el PIB se ha mostrado
resiliente, no ha sido inmune a un entorno que no le ha favorecido. En el
ambito internacional ha destacado la desaceleracion economica
europea, con especial protagonismo de Alemania e Italia, dos de
nuestros principales socios comerciales. Ademas el Brexit y la guerra
comercial nos impactan directamente. En el ambito domeéstico, la
incertidumbre politica también ha afectado negativamente.

Grafico 2.1. Evolucion componentes de PIB
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Una vez mas la Demanda Interna explica el grueso del crecimiento
registrado en 4718 (+2,7% vs +2,8% en 3T'18), pero
fundamentalmente por el aumento del Gasto Publico y la resiliencia del
Consumo, en un contexto en el que la Construccion y la Inversion
Empresarial desaceleraron. Gran parte de este menor crecimiento vino
explicado por la debil evolucion del Sector Exterior.

El Consumo de los Hogares mantuvo un buen comportamiento: +2,2%
vs +2,1% del trimestre precedente. Sin embargo la Inversion se modero
hasta +4,8% vs +7,0% anterior y la Construccion hasta +4,8% vs +5,5%
anterior. Por lo tanto, es una mala noticia porque la mejora de la
Demanda Interna se explica por un mayor avance del Gasto Publico
(+3% desde +2,1%).

El Sector Exterior ha sido una de las partidas que ha impulsado el
elevado crecimiento de la economia espafiola en los ultimos afios. Sin
embargo se aprecia una moderacion, llegando incluso a tener una
contribucién negativa en términos de PIB. Espafia no podia ser inmune
a la desaceleracion econémica a nivel global, pero particularmente
europea. Como referencia, el 73% de las exportaciones se dirigen a la
Europa y los cinco primeros socios comerciales son europeos: Francia,
Alemania, ltalia, Portugal y Reino Unido. Como es razonable ha
impactado negativamente el fuerte frenazo vivido por Alemania, la
contraccion italiana y la ruptura de lazos Reino Unido - Europa. Ademas,
la tensién comercial derivada del conflicto EE.UU./China contribuyen
también a la moderacion del sector.

(Qué ocurrird con el PIB en los proximos trimestres?

De cara a los proximos trimestres previsiblemente asistamos a una
moderacion en términos de Consumo. Por un lado, la pérdida de traccion
del ciclo impacta directamente y lo hace ademas en términos de
Confianza. Por otro, el ahorro se encuentra en minimos histdricos
(5.2%) y se ha perdido intensidad en la creacién de empleo, ambas
referencias importantes para el Consumo. Ademas, considerando un
horizonte temporal a largo plazo, es importante tener en cuenta el
cambio en las dinamicas poblacionales: Espafia se encuentra a la cabeza
mundial en longevidad, estupenda noticia desde el ambito social; sin
embargo, se sitla entre las peores posiciones en términos de natalidad.
Esto da como resultado una poblacion cada vez mas envejecida, con
fuertes implicaciones tanto econdmicas como sociales. Lo que de nuevo
impacta en téerminos de consumo.

Estimamos una moderacion en la Inversién en Bienes de Equipo. La cita
con las urnas, no solo en Espafia, sino también a nivel europeo,
terminara posponiendo las decisiones de inversion de las principales
corporaciones. A este hecho, se unirad la desaceleracion econdmica a
nivel global y las trabas al comercio. Este mismo patron se repetira en
términos de Construccion. El mercado inmobiliario sigue presentando
solidez, no obstante algunos indicadores comienzan a reflejar los
primeros sintomas de agotamiento. La rentabilidad del alquiler se ha
situado por debajo del 4% (nivel no visto desde 2013) y el esfuerzo para
acceder a la compra de una vivienda se elevé en el 4718 +0,9%. En
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términos de precios también se esta produciendo una desaceleracion.
La variacion anual en 4T"18 disminuyo seis décimas hasta +6,6%. Esta
perdida de impulso sera parcialmente compensada por un incremento
en términos de Gasto Publico.

En cuanto al Sector Exterior, la tendencia es todavia incierta, pero
existen algunos factores que podrian continuar impactando
negativamente: Brexit (a Reino Unido se dirigen el 7,3% de nuestras
exportaciones), la tensién proteccionista o la desaceleracion de la
economia europea. En este contexto, mantenemos nuestra estimacion
de crecimiento de PIBen: +2,3% en 2019 y +2,1% en 2020.

El Turismo, tras una temporada estival debil, esta sorprendiendo
positivamente. Como referencia, en enero el gasto total aumentd
+3,6%, pero venia de meses fuertes: +4,6% en octubre, +5,3% en
noviembre y +11,4% en diciembre. Estas cifras comparan con niveles
incluso negativos en julio (-0,9%) y crecimientos exiguos en
septiembre. De cara a los proximos trimestres estimamos que la
contribucién del turismo sera positiva. No obstante, hay algunos
aspectos que podria limitar su avance como es su dependencia del ciclo
econémico, el alza del petrdleo o la menor presencia de turistas
britanicos en nuestro pais, a consecuencia del Brexit.

Los Precios se mantienen en un nivel moderado: +1,1% en febrero vs
+1% en enero y el IPC subyacente en +0,7%. Este reducido nivel de
precios se explica, en parte, por el menor avance en el precio de la
vivienda (+0,9% en enero vs +2,4% enero 2018). Por el contrario se
produce un aumento en el transporte, por el encarecimiento de los
lubricantes. La inflacion en Espafia se encuentra por debajo de la
europea (+1,5% en febrero) lo que nos permite ganar competitividad
via precios. Estimamos que la inflacion cerrara el afio en +1,4% y +1,6%
en 2020, dos decimas por debajo en ambos casos que nuestra
estimacion previa.

En términos de empleo, 2018 fue bastante fuerte, aunque se aprecio
una moderacion en la creacion de empleo. Esta tendencia estimamos
que sera la tonica dominante a lo largo de 2019. En los dos primeros
meses del afo las cifras publicadas han sido algo mas débiles que las
registradas en el mismo periodo del afio anterior. Las Altas a la
Seguridad Social ascendieron a +88.300 personas, nivel que compara
con +136.000 personas en el mismo periodo del afio anterior. En
términos de parados también se aprecia una perdida de impulso: el
numero de desempleados se ha elevado en lo que llevamos de afio en
+86.740 personas, cifra que compara con +57.470 del comienzo de
2018. La Tasa de Paro cerrd 2018 en 14,45% vs 16,5% en 2017 y
sequira reduciéndose, pero a un menor ritmo. En este sentido,
estimamos que la Tasa de Paro cierre el afio en 13,9%y 13,5% en 2020.

Aungue es cierto que Espafia durante los ultimos afios ha crecido con
fuerza y ha recuperado los niveles previos a la crisis, en términos de
empleo queda todavia mucho camino por recorrer. Esto quiere decir que
hemos consequido crear empleo y reducir el desempleo (3,3M, febrero
2019) en -1,7M de personas desde el nivel maximo alcanzado en 2013
(5,04M). Sin embargo, todavia se encuentra lejos de niveles previos a la
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crisis (diciembre 2006, 2M). Pensamos que se sequira creando empleo,
aunque probablemente a un nivel mas normalizado, acorde a Ia
evolucion del PIB, lo que es razonable por su elevada correlacion.
Ademas, la incertidumbre electoral y la péerdida de confianza por la

ralentizacion economica a nivel global son factores que pueden afectar
en las decisiones de contratacion de las companias.

Y se moderard en los
proximos trimestres por
la pérdida de traccion
econdmica.

Grafico 2.2. Crecimiento PIB y Empleo (% a/a).
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En este contexto, identificamos los siguientes aspectos como sensibles
de monitorizar en los proximos trimestres:

(i) Riesgo Politico.- Las proximas elecciones generales se
celebraran el 28 de abril. Y por supuesto las implicaciones
que la politica tiene sobre la economia no son en ningun Riesgo politico
caso despreciables. Es evidente que para mantener un buen
ritmo de crecimiento e inversion extranjera es necesario
contar con estabilidad politica. Uno de los principales riesgos
es que estas elecciones den como resultado un fragil
equilibrio de pactos politicos, donde la falta de consenso sea
el comun denominador. Este hecho puede frenar la actividad
economica nacional y tambien los flujos de capitales
procedentes del exterior. Ademas, el desenlace electoral
podria condicionar la evolucion de la prima de riesgo.
(ii) Brexit "duro”.- Aunque a cierre de este informe no existe una
fecha concreta en la que Reino Unido abandonara la Unién
Europea, y previsiblemente se extendera en el tiempo, lo _
que parece evidente es que el proceso tendra consecuencias Brexit duro
negativas para la economia. El propio Banco de Espafia cifra
el impacto en caso de Brexit duro en 0,8% del PIB en los
proximos cinco afios. Reino Unido es nuestro quinto socio
comercial y es el primer pais en procedencia de numero de
turistas extranjeros.
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(iii) Déficit y Deuda Publica.- A lo largo de los ultimos afios
Espafia ha hecho un importante esfuerzo en términos de
reduccion de endeudamiento, pero lo ha hecho desde el lado
privado y no publico. De hecho en los ultimos diez afios el
endeudamiento publico ha pasado del 36,2% del PIB al ,
98,4% en 2017. Este es uno de los puntos mas fragiles de O los elevados niveles de
nuestra economia. Endeudamiento.

A pesar de este aumento, las medidas introducidas por los
distintos gobiernos no se han encaminado a una reduccion
del mismo. Consideramos vital que los futuros Presupuestos
Generales del Estado se focalicen en la reduccion del
endeudamiento y en el control del déficit. Es cierto que en
los ultimos afios hemos contado con la red de seguridad del
Banco Central Europeo, pero cuando la institucion proceda a
elevar los tipos de interés, condiciones financieras menos

favorables encareceran el servicio de la deuda. Al tiempo que La Deuda Pblica

serd mas complicado acceder a los mercados de capitales. espariola ha pasado de
36,2% sobre PIB en 2007

En cuanto al déficit, el propio Banco de Espafia, a96,4%en 2017

recientemente, ha decidido elevar su estimacion de déficit
hasta -2,5% del PIB, lo que implica una décima mas de su
prevision previa y compara con el objetivo de -1,3% fijado
por Bruselas y con el -1,8% previsto por el Gobierno en caso
de haber sacado adelante sus Presupuestos 2019, cosa que
no ha llegado a suceder. Esta revision por parte del BdE
supone una desviacion de unos 1.200M€, que se explica por
la moderacién en términos de crecimiento, pero también por
las recientes medidas introducidas (la ampliacion del
subsidio de desempleo a mayores de 52 afos, la extension
de los permisos de paternidad a 8 semanas y la subida del
salario minimo interprofesional (SMI)). EI BdE recomienda
que el Gobierno resultante de las préximas elecciones de
abril situe su objetivo de deéficit 2021 en -1,8%.

En nuestra opiniodn, la percepcion que se tiene de Espafa
desde el exterior (agencias de rating, CE, BCE, etc.) no
cambiara sustancialmente mientras no consigan reducirse
tanto la deuda como el déficit y éste se sitle en el entorno
de -2%. En coherencia, el pasado 22 de marzo S&P decidio
mantener la calificacion crediticia en A- con perspectiva
positiva, al considerar que las préximas elecciones generales
podrian aportar cierta inestabilidad en el contexto politico.
No obstante, expone que podria hacer una revision alza en
los proximos 12 meses si, entre otras cosas, se llevan a cabo
los ajustes presupuestarios esperados y se reduce la deuda
externa.

La percepcion gue se
tiene de Esparia no
cambiard si no
conseguimos reducir los
niveles de deuda y déficit.
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Grafico 2. 3. Evolucion endeudamiento % del PIB
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En conclusién, Espafia ha mantenido un generoso ritmo de crecimiento
y ha consequido un mayor avance que las principales economias
desarrolladas. Sin embargo, de cara a los préximos trimestres, nuestra
vision es mas cauta por un entorno internacional menos benigno:
desaceleracion economica europea y de algunos paises de nuestro
entorno, como ltalia o Alemania, el Brexit y el proteccionismo. En el
ambito domestico, el principal temor es un hipotético escenario de
inestabilidad politica, donde el desenlace de las elecciones generales
sea un gobierno creado con fragiles acuerdos que imposibiliten la
introduccion de reformas de calado y no sitien a Espafa en la senda del
control del déficit y de la deuda publica.
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Nuestra opinidn a futuro
es mds cauta por un
entorno internacional
menos benigno y por el
riesgo de un hipotético
escenario de inestabilidad
politica en Espana por las
elecciones.
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PERSPECTIVA SOBRE ESPANA

ESCENARIO CENTRAL

La tendencia de crecimiento se moderara en los
Factores directores proximos trimestres. Desaceleracion europea, Brexit y
riesgo electoral son los principales riesgos.

gt

El PIB estda comenzando a reflejar sintomas de
desaceleracion, con algunos indicadores relativos a
Construccion, Inversion y Sector Exterior.

¥

La pérdida de traccion y el riesgo electoral pueden

Consecuencias
practicas

Reaccion del provocar que gl Ibex-35 tenga un comportamiento
mercado peor que otros |nd!ces. Asimismo, no esinmune a los
riesgos internacionales (desaceleracion europea,
Brexit, etc.).

> =

Oportunidades en renta variable pero selectivamente.
Reducido recorrido en renta fija.

Estrategia
recomendada

TABLA DE PREVISIONES MACRO (*):

Espana, citvas clave

{trimasirales ot o 715 47159 Conera

Inversion emprezarial 6,0% 60% S50% 40% 4.0% 4,8% 23% 25% 2.7% 3,0% 2.6%
Construccion S50% 40%  38% 0% 30% 3.8% 3.5% 33% 33% 3.0% 3,.3%

Demands Intermna 3.0% 20% 25% 4% AN 2.5% 2.3% 1% 2.0% 1.68% 21%
ApOrtacidn SeCtor axTerior “0.5% -01% -02% -02% 0.2% -0.2% -0.1% -01% 0.0% 0,0% a,0%

Défiot Plblico/PIB -2,8% -2.5% -1.9%
Deuda™8 97.4% 97.2% 95,8%
Taza de paro (EPA) J4.5% 148% 143% 1a0% 13.59% 13.9% 137% 138% 13.6% 135% 13,5%
IPC 1.72% 1% 128 13% 14% 1.4% La% 15% 15% 10% 1,0%

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: “Cuando el mundo estornuda Portugal se constipa. La recuperacion de la
inversion y el consumo privado contrarrestan la caida de las exportaciones.”

La economia portuguesa continua mostrando un fuerte dinamismo y destacando positivamente
sobre otras economias europeas. Si no hubiera tenido lugar el debilitamiento de las
exportaciones en noviembre, la economia portuguesa habria vuelto a crecer a un ritmo casi
récord durante el cuarto trimestre de 2018. La Demanda Interna permanece solida, con una
expansion de +3,2% durante los tres primeros meses de 2019. Pero ahora Portugal enfrenta e/
que es probablemente su mayor reto: la sostenibilidad del Sector Exterior. Esto es asi porque
Portugal mantiene una elevada dependencia de la actividad econdmica global, dado gque sus
exportaciones representan practicamente el 50% del PIB. Por eso inevitablemente la
desaceleracion global previsiblemente afectard negativamente al PIB portugués durante los
proximos 2 arios, y eso hace inevitable que revisemos algo a la baja nuestras estimaciones. Sin
embargo, nuestras perspectivas sobre la Demanda Interna no solo no se deterioran, sino que
mejoran. En ese contexto, y gracias a la ausencia de ‘ruido politico’, la prima de riesgo
portuguesa deberia salir beneficiada, hasta el punto de que en absoluto descartamos que pueda
batir a la espariola durante los proximos meses.

La economia portuguesa continua ofreciendo un fuerte empuje, en
particular en el frente de la Demanda Interna. Durante el cuarto
trimestre de 2018, al contrario de lo esperado, mejord ligeramente
hasta expandirse a un ritmo de +3,2%. A pesar de eHIo, el PIB resultd
severamente castigado en su conjunto por el debilitamiento del Sector
Exterior (aportacion negativa de -1,6 p.p.) debido a que las
exportaciones de bienes registraron por primera vez desde 2012 una
variacion trimestral negativa (-1,0%). Por eso, el PIB en su conjunto
apenas crecio +1,7% durante el ultimo trimestre del afio pasado. Este
fue su ritmo mas bajo desde el segundo trimestre de 2016,
reduciéndose el crecimiento del conjunto del afio 2018 hasta +2,1%. El
Unico aspecto positivo de esto es que se cumplieron con precision casi £ PIB 4T 2018 fue

matematica nuestras estimaciones. severamente castigado por el

Sector Exterior, ya que /as
Exportaciones de bienes
3.29% 31% 31% retrocedieron -1,0%.

Gréfico 2.2.1 - Contribucion de las principales componentes del PIB.

25% 2.5%

1.2%

-1.8%
— P B Consumo Hogares

Gasto Publico s |nversion Sector Exterior

Fuente: INE. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.
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(A qué se debe este debilitamiento tan brusco de las exportaciones a
finales de 20187 Basicamente a las exportaciones de automaviles, que
retrocedieron -29% como consecuencia de la huelga de estibadores del
Puerto de Setubal. Debido a esto, las exportaciones portuguesas
retrocedieron -8,7% en noviembre 2018, tomado aisladamente.

Afortunadamente, esta situacion ha quedado normalizada a lo largo del
primer trimestre de 2019 al recuperarse parcialmente las exportaciones
que fueron bloqueadas entre noviembre y diciembre del afio pasado. En
este sentido, la interpretacion positiva es que podria aportar algun
efecto ligeramente favorable los primeros meses de este ano.

En adelante, y excluyendo efectos extraordinarios, estimamos un
deterioro continuado del Sector Exterior, que podria ser algo superior
en intensidad a lo ﬂue habiamos previsto, teniendo en cuenta la perdida
de traccion del ciclo global y en particular, con mas intensidad, en la
Eurozona.

La ralentizacion de la actividad de los principales socios comerciales de
Portugal probablemente continuara penalizando las exportaciones
durante todo 201S. En paralelo, el aun fuerte dinamismo tanto del
Consumo Privado como de la Inversion Empresarial daran como
resultado un aumento de las Importaciones. La combinacion de ambas
tendencias (Exportaciones algo mas déhiles e Importaciones algo mas
fuertes) terminard impactando negativamente sobre el PIB este afio.

Grdfico 2.2.2 - Exportaciones de bienes por pais (%). -

Exportaciones Bienes

=

Estados ReinoUnido

; Unidos 9%
Alemania 1% )
12% Alemania
Estados 18%
Unidos Reino Unido
5% 6%

Fuente. INE. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Un aspecto interesante a tener en cuenta en sentido positivo es que, al
contrario que otras economias europeas, la economia portuguesa no
deberia recibir un impacto relevante derivado de las tensiones
comerciales globales. Esto es asi porque uno de los sectores de
actividad mas afectados a nivel global por las tensiones comerciales es
el automovil, pero sucede que las exportaciones portuguesas de

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Exportaciones Autos

Analisis

Las exportaciones se han visto
recientemente atectadas por
la huelga del Puerto de
Setubal, pero es algo
transitorio.

La exposicion de la industria
portuguesa del automdvil al
mercado americano es muy
baja, de manera que el
proteccionismo comercial no
le afectard practicamente
nada.
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automoviles a EE.UU. apenas suponen el 1% del total de exportaciones
de automoviles de Portugal. Probablemente el impacto pasara
desapercibido. En una linea similar, en caso de que las tensiones
comerciales escalasen y terminasen afectando a otros sectores de
actividad, el porcentaje de las exportaciones portuguesas que tienen
como destino EE. UU. es apenas el 5%.

Ante el debilitamiento esperado - y gfa parcialmente materializado - de
la Demanda Externa, es fundamental que la Demanda Interna preserve
su actual dinamismo, de forma que contrarreste dicho impacto. El
Consumo Privado representa, aproximadamente, dos tercios del PIB
ortugues, por lo que se convierte en la herramienta fundamental para
a sostenibilidad del crecimiento futuro del PIB. Este mantendra un
ritmo de expansion suficientemente atractivo en 2019, que revisamos
al alza desde +1,8% hasta +2,2% en base, sobre todo, a la excelente
evolucion del empleo, que ha sorprendido ininterrumpida y
positivamente durante los ultimos meses. En 2018 la economia
portuguesa cred 94.000 puestos de trabajo y eso permiti¢ reducir la
tasa de paro hasta el 6,6% en diciembre, tasa que contrasta muy
positivamente con el 17,5% de 2012. La escasez de mano de obra en
algunos sectores clave, debido al bajo nivel de desempleo, junto a la
mayor presion ejercida por los sindicatos, hacen inevitable que
aparezcan, antes o despueés, presiones salariales. Es decir, mas que por
una continuada reduccién de la tasa de paro durante los proximos
trimestres, creemos que serd la mejora de los salarios el factor
determinante para el PIB porque deberia proporcionar un solido soporte
al Consumo Privado. Desde una perspectiva histarica, la propension al
consumo en Portugal mantiene una relacion exponencialmente directa
con la renta disponible y eso permite pensar que las mejoras salariales,
aunque vengan algo forzadas desde el frente politico, aportaran un
cierto apoyo expansivo.

Por cuanto se refiere a la Inversion Empresarial, estimamos que
aumentara en torno a +3% en 2019. La construccion, que aporta
aproximadamente el 50% de la misma, sera la principal responsable de
esta mejora porque coincidira una fase de mayor dinamismo en la
reforma de activos residenciales, con la escasez de oferta residencial y
con algunos concursos de obra publica relevantes, como la construccion
del nuevo aeropuerto de Lisboa y sus infraestructuras adyacentes.

Consideramos que es fundamental potenciar la inversion en activos no
residenciales, de manera que se reduzca el elevado peso que estos
tienen sobre el stock de capital de la economia y, asi, mejore
indirectamente la productividad. Creemos que durante los proximos dos
afios las empresas invertiran proporcionalmente mas en ampliacion de
capacidad, lo que favorecera este proceso. En paralelo esto favorecera
la actividad del sistema financiero, cuya base es mucho mas sélida que
hace apenas dos afios, al menos desde un punto de vista general. Es
precisamente este redireccionamiento parcial de la inversion hacia
sectores mas productivos lo que permitird que la economia mantenga
una expansion sostenible en el largo plazo y menos vulnerable a los
impactos exteriores.

Sin embargo, como consecuencia de factores exogenos que afectan al
conjunto de la economia europea, resulta inevitable revisar a la baja
nuestra estimacion para el PIB portugues desde +2,0% hasta +1,8%
para este afio, y desde +1,9% hasta +1,7% para 2020. Aun asi, a pesar
de ello, nuestras estimaciones continuan encontrandose entre las mas
optimistas del mercado.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Finalmente, queremos destacar la excelente evolucion de los bonos
portugueses, cuya rentabilidad en el caso de la referencia a 10 afios,
marco en marzo un minimo historico en aproximadamente 1,30%.
Aungue es cierto que la reduccion de las TIR de los bonos de referencia
europeos (sobre todo del Bund) ha ayudado, gran parte de este
movimiento responde a la mejora de confianza de los inversores
internacionales con respecto a la economia portuguesa y eso viene
reflejandose en una reduccion significativa de la prima de riesgo, que se
ha estrechado desde casi 400 p.b. a principios de 2017 hasta apenas
120 p.b. Este nivel que se acerca ya mucho a los 110 p.b. de Espafia y
que mejora apreciablemente los 240 p.b. de Italia.

Creemos que esta tendencia al estrechamiento de la prima de riesgo de

Portugal se mantendra durante todo el sequndo trimestre de 2019,

hasta el punto de que el diferencial portugués con respecto al Bund

aleman podria terminar siendo inferior al espafiol, en base a las La prima de riesgo portuguesa
siguientes razones: continuard estrechandose a lo
largo del 27, tal vez hasta el

i) Fortalez la Demanda Interna, | roporciona una gran
() Fortaleza de la Demanda Interna, lo que proporciona una gra punto de batir & la espariols

resiliencia a la actividad econdmica.

(i) Estabilidad politica frente a la incertidumbre que inevitablemente
deriva de las elecciones anticipadas que tendran lugar en Espafia a
finales de abril y frente a la incognita que supone el Brexit.

(iii) Continua busqueda de la rentabilidad positiva entre los bonos
soberanos europeos, volviendose mas atractiva la deuda
portuguesa a partir del momento en que el bono a 10 afios aleman
se situd en rentabilidad negativa (finales de marzo).

Gréfico 2.2.3 - Primas de riesgo periferia europea.-

Portugal empieza sufrir las

Fuente: INE. Datos elaborados por Andlisis Bankinter. consecuencias de ser una

En definitiva, Portugal enfrenta ahora el principal reto para su economia pequena econormia muy

y que deriva de su Sector Exterior: cuando el mundo estornuda, abierta al exterfor”: cuando ef
Portugal se constipa. Con un peso de las Exportaciones proximo al 50% mundo estornuaa, Portugal se
de su PIB, su dependencia de lo que le suceda al ciclo global es enorme. constipa.

Por eso, debido al deterioro de la coyuntura externa revisamos a la baja
nuestras estimaciones de crecimiento para 2019/20. Sin embargo, la
Demanda Interna permanecerd muy solida, de manera que nuestras
estimaciones al respecto no solo no se deterioran, sino que mejoran.
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PERSPECTIVA SOBRE PORTUGAL

ESCENARIO CENTRAL

La economia portuguesa se destaca frente a una
desaceleracion del crecimiento de la UEM.

-

Mejora del mercado laboral y elevada confianza de los

Contexto macro

Factores directores

hogares.
Consecuencias Exportaciones desaceleran, pero Consumo e
practicas Inversion sostienen crecimiento del PIB.

¥

Mejor los activos con exposicion doméstica, sobre
todo retail. Compafias exportadoras castigadas por
la ralentizacion global.

-

Estrategia Comprar bolsa e inmobiliario selectivamente. Vender
recomendada bonos.

Reaccion del

mercado

TABLA DE PREVISIONES MACRO (*):

Portugal, cifras clave 2017r 201Br |Pesimizsts 2019e  Optimists | Pesimista 2020e  Optimists
Central Central

FIB Z7% ZI% I.0% I8% 1% 0.7% I7% Z20%
Consumo Hogares 23% 2 5% I5% 22% 25% I2% I 8% 22%
Gasto Poblico 0.0% 0.8% 0.5% 10% I4% 0.5% I0% I7%
Inversion g.4% 5.6% 2.5% Z 9% 55% I5% ZI% £0%
Demanda Interna 2 8% 2 8% I5% 2 1% Z8% I2% 18% Z3%
Aport. Sector Exterior -0 4% -0 3% L.5% 0.0% 03% L.5% OI% 03%
Deficit POblico/PIB II% - 4% L.5% -0.2% a0% 0. 4% 0.0% 0.4%
Deuda/PIB 126% 122% 127% 120% I15% 120% II8% I116%
Bono 10 afios (TIR, Dic) I9% 1L7% 2.0% I4% I0% 2.8% I8% I3%
Tasa de Paro 81% 5 6% §.9% 8.6% A3% 7.0% 8.5% 0%
IPC I5% 0.7% 0.5% I3% 18% 0.8% I4% Z20%

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

Periodo de recuperacion en las Bolsas tras el fuerte “sell off” del 4T18 y nuevos recortes en las
rentabilidades de los bonos. Los fundamentales de la economia siguen marcados por la pérdida
de impulso del crecimiento econdmico global (en particular en el ultimo trimestre en el entorno
europeo) que en ausencia de presiones inflacionistas, ha recibido nuevos apoyos de las politicas
mas ‘dovish”de los Bancos Centrales (tanto FED cormo el BCE).

Adicionalmente, consideramos que las valoraciones se veran soportadas por la estabilizacion de
las expectativas de crecimiento que comenzamos a percibir en algunos indicadores adelantados
de actividad. Sin embargo, el catalizador necesario reside en la resolucion de las principales
incertidumbres (fundamentalmente comerciales y Brexit), que siguen abiertas aungue en
nuestro escenario central consideramos un desenlace no destructivo.

Por tipos de activos, seguimos prefiriendo la Renta Variable, donde mantenemos las
exposiciones recomendadas para los distintos niveles de riesgo. Siendo EE.UU. nuestra drea
geografica preferida, Neutral en Europa, mientras que en Japon revisamos nuestra
recomendacion de Neutral a Vender. Por el lado de Renta Fija, sequimos recomendando crear
una cartera de bonos de EE.UU. a niveles de TIRes en torno al 2,5% (inferior al 3% anterior, ante
el contexto de menor crecimiento, inflacion y el tono mds expansivo de la politica monetaria).
Elevamos la recomendacion a Neutral (desde Vender) en Bonos corporativos americanos y
europeos. Finalmente, sequimos Neutrales hacia activos Inmobiliarios.

El comportamiento de los mercados durante estos primeros meses de
2019 ha estado marcado por las recuperaciones en las bolsas tras el
fuerte se// off de finales del 2018 y los nuevos recortes en las
rentabilidades de los bonos. Los principales motores de la recuperacion
los encontramos en:

(i) el cambio de mensaje de la Fed hacia un tono mucho mas
dovish, que ponia una pausa tras las cuatro subidas llevadas a
caboen 2018;

(i) la extensidn de la guia de tipos bajos del BCE hasta al menos
finales del 2019, junto a la introduccion de nuevas medidas
como los TLTROs;

(i) la evolucidon de las reuniones comerciales entre EE.UU. y
China, que aunque contindan abiertas, han generado la
percepcion del interés de avanzar por ambas partes; y

(iv) un entorno mas equilibrado en los mercados emergentes.

Las principales bolsas subieron (hasta 19 de marzo) en torno al 10%,
destacando positivamente el Shenzhen Chino (+27%), el Nasdag
(+16%) y el Bovespa brasilefio (+13% que fue una de las pocas bolsas
en positivo en el 4T18). En Europa (EuroStoxx50 +13,6%), la
recuperacion se dejo sentir mas en lItalia (FTSEMIB +17%, tras los
descensos desde el 2T18) y Francia (CAC40 +4,7%). El lhex35 (+11,2%)
recupero las caidas del 4T18 y FTSE100 se veia lastrado por la
incertidumbre del Brexit (+7,3%). En los mercados de Bonos, el T-Note
americano bajaba mas de 20pb al 2,61%, mientras que en Europa el
Bund aleman retrocedia a niveles inferiores al 0,10% (de hecho, al
cierre de este informe ya ha entrado en el terreno negativo, no visto
desde 2016), mientras que los diferenciales bajaban en todos los
periféricos.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

4y



bankinter:

Cuadro 3.1: Evolucion de las principales bolsas en 2018-2019
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Nota: Hasta el 19/03/2019
Fuente: Bloomberg, con elaboracion propia.

Consideramos que seguimos en una fase de ralentizacion del crecimiento
economico global (crecimiento global +3,5% esperado para 2019 vs
+3,7% en 2018, segun FMI), con mas estimulos monetarios y sin
presiones inflacionistas. Los mercados laborales se mantienen fuertes, lo
que permite que el Consumo y, por tanto, la Demanda Interna se
mantengan como principales motores del crecimiento.

La continuidad en la recuperacion de los mercados se encuentra con el
obstaculo de la ausencia de catalizadores adicionales, en un entorno de
bancos centrales ya muy dovish (aunque "dependientes de los datos”) y
TIRes muy bajas (en Europa el Bund ha vuelto a niveles negativos no
vistos desde 2016).

Consideramos que los niveles de valoracion se veran soportados por las
expectativas de estabilizacion en las revisiones de crecimiento,
particularmente en Europa (que ha sufrido fuertes revisiones en
Alemania y la entrada en recesion de Italia). Algunos indicadores de
confianza mas recientes de la UEM (como el ZEW de expectativas o IFO
aleman) apuntan en este sentido. Sin embargo, a futuro el catalizador
necesario es la resolucion final de las principales incertidumbres, con el
consiguiente impacto positivo adicional en primas de riesgo y mejora de
la visibilidad sobre el comercio internacional, por tanto sobre el
crecimiento.

En este sentido, nuestro escenario central contempla un desenlace no
destructivo de las principales incertidumbres (como el Brexit o las
negociaciones comerciales entre EE.UU. y China), que de forma efectiva
siguen abiertas. Por otra parte, este trimestre en particular Europa
tiene por delante varios procesos electorales (en abril elecciones
generales en Espafia, mientras en mayo al Parlamento Europeo y casi
todas las CC.AA. en Espania).

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Economia global en
fase de ralentizacion,
con mas estimulos
monetarios.

Sigue el apoyo de las
Demandas Internas.

Continuidad en la
recuperacion a la
espera de nuevos
catalizadores.

La estabilizacion en las
revisiones de
crecimiento soporte de
las valoraciones.

/Catalizadores
adicionales? . . .

La resolucion de las
incertidumbres . . .

... nuestro escenario
central contempla un
desenlace no destructivo
de las principales
incertidumbres
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En este escenario mantenemaos nuestras exposiciones a renta variable,

que recordamos ya fuimos ajustando a finales de 2018 (con un -5%

lineal en todos los perfiles) de cara un entorno de ralentizacion de ciclo.

En la tabla inferior mostramos los niveles de exposicion recomendados
por cada perfil de riesgo del inversor.

Mantenemos
exposiciones.

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

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

Agresivo Dindamico Moderado Conservador Defensivo
70% 55% 40% 20% 10%
INVERSOR GLOBAL: Exposicion Recomendada a Bolsas por perfil de riesgo del inversor.
Agresivo Dindmico Moderado Conservador Defensivo
70% 55% 40% 20% 10%

Maéximo 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: Andalisis Bankinter.

Por tipos de activos, en Renta Variable mantenemos EE.UU. como
nrimera aocidn de inversién. En Eurona seauimos Neutrales, si bien,
bajamos la recomendacion a Vender en Japon, ante la elevada revision
de estimaciones de consenso de beneficios y las menores expectativas
de crecimiento. En emergentes, sélo para perfiles dinamico/agresivos,
mantenemos la recomendacion de compra selectiva con preferencia
hacia Brasil. Sequido de India donde seriamos algo mas cautos hasta las
elecciones (entre 11 de abril al 23 de mayo).

EE.UU. sigue siendo
nuestra primera opcion
de inversion en Renta
Variable y Renta Fija.

En el lado de la Renta fija, mantenemos la recomendacion de crear una
cartera de bonos estadounidenses en niveles de TIRes en torno al +2,5%
(rebajamos los niveles de TIRes, frente al 3% que recomenddbamos
anteriormente, en un contexto de ciclo de menor crecimiento, menor
inflacion y politicas monetarias mas expansivas). Elevamos a Neutral
(desde Vender) la recomendacion en Bonos Soberanos Europeos, al
considerar que se mantendran soportados, ante el retraso en las
expectativas de subidas de tipos del BCE (que estimamos al menos
hacia finales de 2020). En este mismo sentido, elevamos a Neutral los
Bonos Corporativos tanto europeos como americanos, ya que el entorno
actual favorece el desapalancamiento de las compafiias y consideramos
que el riesgo de deterioro de los spreads de crédito es limitado. Por otra
parte, en Europa ya debe estar descontado el efecto del final del
programa de compras del BCE. En cualquier caso, tampoco esperamos
catalizadores para mejoras adicionales en esta clase activo.

Finalmente, a pesar de que la politica mas expansiva ha dado soporte a
los activos inmaobiliarios, seguiriamos siendo Neutrales tras la evolucion
de los precios.
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VALORACION ESTIMADA DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

Realizamos la valoracion de los distintos indices a través del método 7op
Down de un PER Objetivo. En el caso del Ibex 35, adicionalmente
realizamos también el enfoque Bottom Up basado en los precios
objetivos estimados por Analisis Bankinter. Las valoraciones se basan
en BpAs esperados para 2019E.

Aplicamos tres escenarios para nuestras valoraciones: el central, el
favorable y el desfavorable. Las principales diferencias entre ellos son:
(i) el nivel de BPA empleado (aplicamos un -5% en el escenario central,
sin ajustes al BPA esperado en el escenario favorable y -10% en el
escenario desfavorable) y (ii) los tipos para el bono a 10 afios que
asumimos. Empleamos los tipos de mercado (media de diez sesiones)
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.

Adicionalmente, en el caso de la valoracién Bottorn Up para el Ibex35
hemos decidido aplicar también tres escenarios: un recorte del -5%
sobre la valoracion obtenida en el caso del escenario central, sin recorte
en el favorable y -10% en el escenario desfavorable.

Nuestras valoraciones apuntan una mayor potencial en el caso del
S&P500 vs EuroStoxx50 e Ibex35 y menor para el Nikkei. En términos
generales se han visto revisadas al alza (excepto en el caso del Nikkei) ya
que el crecimiento y la rentabilidad a medio plazo siguen siendo sélidas,
unido a la actitud mas dovisfde los bancos centrales.

En cualquier caso, consideramos que en general son conservadoras ya
que aplicamos un descuento del 5% a los BpAs esperados en el
escenario central, lo que supone que ya estamos incorporando en la
posibilidad de nuevas revisiones a la baja de estimaciones de beneficios
derivadas de la ralentizacion de ciclo. Asimismo, consideramos los RoEs
minimos de los ultimos afios. En caso de una resolucion definitiva de las
principales incertidumbres internacionales (sobre todo la situacion
comercial y el Brexit) consideramos que las valoraciones tenderian al
escenario favorable. [Ver resumen de los escenarios en Tabla 3.4.].

IBEX 35

Revisamos al alza nuestro precio objetivo hasta 9.815 desde 9.181
puntos estimado en diciembre. Este ajuste debe fundamentalmente a:
(i) al descenso del bono (al 1,14% -32pb) y de la prima de riesgo
aplicada al 6,3% (desde 7,20%) ante la menor probabilidad de los
escenarios mas negativos y expectativas de estabilizacion en las
revisiones de crecimiento; (i) un nuevo recorte en las estimaciones de
consenso para el BPA 2019 (-3,8% hasta 779,1€), (iii) en el bottom up
aplicamos los tres escenarios que comentabamos anteriormente.

Esta valoracion implica un potencial en el escenario central de +3,4% y
un PER implicito de 13,3x por lo que mantenemos nuestra
recomendacion en Neutral. La rentabilidad por dividendo del indice se
situa enun 4,12%.
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EUROSTOXX 50

Igualmente revisamos al alza nuestra valoracion a 3.634 puntos (desde
3.343 puntos a diciembre). Esta revisién contempla: (i) la revision a la
baja del BPA 2019E de consenso (-4,5% hasta 250); y (ii) un descenso de
la rentabilidad de los bonos europeos (-23pb) y de la prima de riesgo al
6,1% (desde 6,5%), ya que como comentabamos algunos indicadores
adelantados recientes apuntan a una estabilizacion de las cifras macro.
Cabe recordar que tanto en el caso del Ibex35 como en Europa, se
celebran procesos electorales en este trimestre. En conjunto,
mantenemos la recomendacion en Neutral (que rebajamos en
septiembre de 2018) con un escenario central que muestra un potencial
del +6,6% y PER implicito de 15,3x.

S&P 500

Nuestra valoracion en el escenario central apunta a 3.249 puntos (desde
3.052 puntos), lo que supone una revision al alza del 6,5%. A pesar de
que en 2019 se han revisado a la baja los BPAs estimados, por primera
vez en los Ultimos trimestres (-6,7% en BPA 2019 hasta 166,3puntos), el
crecimiento de beneficios sigue siendo sélido. En 2018E el crecimiento
de BPA fue del +23,2% (con el impacto fiscal positivo), el consenso para
2019E apunta a +9,7% y superior al 11% para 2020E, ademas el RoE del
mercado americano en los ultimos ejercicios ha sido superior al de sus
comparables. La actitud mas dovish de la Fed condujo a un descenso del
T-Note bajo en 25pb al 2,63%. En el caso de |la economia americana, las
negociaciones comerciales con China siguen constituyendo el principal
foco de incertidumbre. En resumen, nuestra valoracion en el escenario
central supone todavia un potencial del 14,7% y un PER implicito de
20,6x. Consecuentemente, sigue siendo nuestra principal alternativa.

NIKKEI

Al contrario que en el resto de indices, la valoracion se ha visto revisada a
la baja un 7%, en el escenario central hasta 21.862 puntos (vs. 23.510
anterior). El principal motivo de este ajuste ha sido una revision a la baja
del consenso del BPA 2019E del 12%, que no ha sido compensado por el
descenso de la prima de riesgo. Ademas, cabe recordar que este afio esta
prevista una subida del IVA para octubre de 2019. En conclusion,
revisamos nuestra recomendacion a Vender ya que el potencial a nuestro
escenario central es del 1,4% (rentabilidad por dividendo del 2%). EI PER
implicito en este escenario se situaria en 16,8x.

Cuadro 3.3: Tabla resumen de valoraciones bolsas

Analisis

Valoracion 3.634
puntos, escenario
central.

Revisado al alza 8,7 %

Neutral

Valoracion 3.249 punto,
en el escenario central.
Revisado al alza 6,5%.

Comprar

Valoracion 21.862
puntos en el escenario
central.

Revisado a la baja un -
7%.

Vender (revisado desde
Neutral)

Valoracion Escenario Central

Valoracion Rentabilidad por dividendo
9.815 4,12%
Potencial 3.4%
EUROSTOXX-50 3.634 3,53%
Potencial 6,6%
3.248 1,94%
Potencial 14,.7%
21.862 2,06%
Potencial 1.4%

Notas: Calculos concierre 19 de marzode 2019
Fuente: Analisis Bankinter y Bloomberg
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Cuadro 3.4: Tabla extendida de valoraciones para bolsas en 2019.-

Analisis

IBEX-35 Estimaciones seglin escenarios
1.- Bono 10A Favorable Central Desfavorable
0,64% 1,14% 1,64%
2.- Incremento (a/a) BPA: 13,0% 7.3% 1,7%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 10.797 9.815 8.943
Precio Objetivo Anterior (2) 9.181
Cotizacion 19/03/2019 9.492
Potencial (%) 13,7% 3,4% -5,8%
PER Implicito 13,9x 13,3x 12,8x
1.-Bono 10A (3) Favorable Central Desfavorable
0,24% 0,49% 0,74%
2 .- Incremento (a/a) BPA: 22,1% 15,9% 9,8%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 4.004 3.634 3.296
Precio Objetivo Anterior (2) 3.343
Cotizacion 19/03/2019 3.409
Potencial (%) 17,5% 6,6% -3,3%
PER Implicito 16,0x 15,3x 14,6x
S&P 500 Estimaciones segun escenarios
1.- Bono 10A Favorable Central Desfavorable
2,13% 2,63% 3,13%
2.- Incremento (a/a) BPA: 9, 7% 4 3% -1,2%
Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 3.884 3.249 2.749
Precio Objetivo Anterior (2) 3.050
Cotizacion 19/03/2019 2.833
Potencial (%) 37,1% 14,7% -3,0%
PER Implicito 23,4x 20,6x 18,4x
1.- Bono 10A Favorable Central Desfavorable
-0,19% -0,04% 0,11%
2.- Incremento (a/a) BPA: 1,3% -3,8% -8,8%

Estimaciones segun escenarios

Favorable Central Desfavorable
Precio Objetivo (1) 23.674 21.862 20.148
Precio Objetivo Anterior (2) 23.510
Cotizacion 19/03/2019 21.567
Potencial (%) 9,8% 1,4% -6,6%
PER Implicito 17,3x 16,8x 16,3x

Notas:

(1) Calculos concierre 19 de marzo de 2019. Precio objetivo segiin método PER Objetivo. En Ibex media entre Bottom Up / PER Objetivo

(2) Calculos a 18 de diciembre de 2018.

(3) Compuesto del BLOA europeo segun el peso de las compafias de cada pais enel ES-50
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Cuadro 3.5: Variaciones beneficios empresariales y PER entre 2012/2019.-

2013r 2014r 2015r 2016r 2017r
Var. BPA -46,2% 58,5% -8,9% -12,9% 12,4% 27,3% 1.3% 13,0% 7,5%
20,1x 14,5x 19,1x 22,4x 16,3x 15,1x 13,9x 12,2x 11,3x
Var. BPA -6,4% -9,2% 13,0% -8,7% 14,1% 28,3% -7.7% 22,1% 9,9%
14,9x 19,0x 18,9x 22,7x 17,4x 15,7x 16,5x 13,6x 12,4x
Var. BPA 3,8% 6,0% 4,8% -3,4% 0,4% 12,9% 23.2% 9,7% 11,5%
13,6x 15,3x 17,2x 19,0x 19,2x 19,9x 18,1x 17,0x 15,3x
30,6% 47,4% 19.7% 2,1% -5.2% 60,5% -0,8% 1,3% 7.9%
18,3x 18,5x 17,6x 21,4x 19,9x 14,8x 16,5x 15,7x 14,6x

Notas:

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

(2) PER2012/2018 con cotizacion media de los indices y 2019/2020 con cierre 19/03/2019
Fuente: Analisis Bankinter y Bloomberg

Cuadro 3.6: Detalle de los cambios en los beneficios esperados.-

Ibex-35 BPA estimado Var.(%)  Var.% anterior (1) EuroStoxx-50  BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1)
BPA20e 837 € 7,5% BPA20e 275 € 9,9%

BPA'19e 779 € 13,0% -3,8% BPA'19e 250 € 22,1% -4,5%
BPA'18r 690 € 1,3% -7.3% BPA'18r 205 € -7.7% -13,7%
BPA17r 681 € 27,.3% BPA'17r 222 € 28,3%

BPA16r 535€ 12,4% BPA'l6r 173 € 14,1%

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

BPA14r 546 € -8,9% BPA'l4r 166 € 13,0%

BPA'13r 600 € 58,5% BPA'13r 147 € -9,2%

BPA12r 378 € -46,2% BPA'12r 162 € -6,4%

BPA11r 703 € -46,2% BPA'1l1lr 173 € -29,8%

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

BPA'Q9r 1.057 € -6,8% BPA'O9r 194 € 31,0%

BPA'O8r 1.134 € -13,1% BPA'08r 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)

BPA20e 185% 11,5% BPA20e 1.481 JPY 7.9%

BPA'19e 166 $ 9,7% -6,7% BPA19e 1.372 JPY 1.3% -12,2%
BPA'18r 152% 23.2% -7.5% BPA18r 1.355 JPY -0,8% -2,4%
BPA17r 123 % 12,9% BPA17r 1.365 JPY 60,5%

BPA'l6r 109% 0,4% BPA16r 851 JPY -5,2%

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

BPA'l4r 112% 4,8% BPA14r 879 JPY 19,7%

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

BPA'12r 101% 3,8% BPA12r 498 JPY 30,6%

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

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

BPA'O9r 60 % 9,2% BPA'O9r -62 JPY -118,4%

BPA'O8r 55% -34,6% BPA'O8r 336 JPY -61,3%

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

Notas:

(1) Variacion del consenso de Bloomberg respecto a diciembre 2018
Serie histérica ajustada segun modificaciones realizadas por Bloomberg
Datosa 19/03/2019

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

ACTIVO RECOMENDACION

Las estimaciones de beneficios continuaron revisandose a la baja. El nivel y spread del bono se
han reducido. Menor prima de riesgo ante la menor probabilidad de los escenarios mas negativos.
Revisiones de estimaciones a la baja mas acentuadas en el ultimo trimestre. Neutrales ante el
Bolsa Europa Neutral impulso adicional de las nuevas y mas prolongadas medidas del BCE y la menor probabilidad de
los escenarios mas negativos de riesgo. Este trimestre procesos electorales en Europa (y Espana)
A pesar del primer descenso de las estimaciones de beneficios, el crecimiento y rentabilidad a
Bolsa EE.UU. Comprar medio plazo siguen siendo sdlidas, lo que unido a la actitud mas dovish (suave) de la Fed, nos
hace mantener nuestra recomendacion.

Revisamos a la baja la recomendacion a Vender, ante el limitado el crecimiento esperado en el
Bolsa Japon Vender BPA de consenso para este afio (+1,3% BPA 201S9E), tras una importante revision de
estimaciones en el trimestre. Subida de IVA a final de afio y riesgo por mayor exposicion a China.
Riesgos estructurales siguen abiertos. Sin embargo, la extension de una politica monetaria
Bolsas Emergentes Compra selectiva expansiva en EE.UU. supone una menor presién en el flujo de fondos hacia mercados
emergentes. Preferencias: Brasil, sequida de India

El proceso de normalizacion monetaria del BCE se ha retrasado en el tiempo ante unas
Bonos Soberanos Espafia Neutral expectativas mas moderadas de crecimiento. Por tanto, hemos revisado nuestra recomendacion
de Vender a Neutral.

Consideramos que la sobrevaloracion actual se mantendra en los proximos meses ante la politica
monetaria mas acomodaticia de lo esperado por parte del BCE. La desaceleracion ha sido mas
Bonos Soberanos Europa Neutral pronunciada de lo esperado anteriormente, por lo que no esperamos subidas de tipos por parte
del BCE hasta por lo menos finales de 2020. Por tanto revisamos nuestra recomendacion de
Vender a Neutral.

Recomendamos ir tomando posiciones con el fin de construir una cartera de bonos una vez las
. TIRes se situen alrededor del +2,5% (en lugar del 3% que comentabamos anteriormente ante el
Bonos Soberanos EE.UU. Compra condicionada ritmo algo menor de crecimiento esperado, menor inflacion y politicas monetarias mas
expansivas).

. La curva japonesa muestra TIRes negativas hasta el 10 afos inclusive. Las rentabilidades reales
Bonos Japon Vender son negativas y, por tanto, este tipo de activo carece de atractivo.

Elevamos la recomendacion a Neutral, ante el retraso en las expectativas de subida de tipos en
, Europa. En endeudamiento de las compafiias es reducido y los ratios de cobertura deberian
Bonos Corporativos Europa Neutral mejorar en este entorno (con excepciones como el sector Autos). Ademas, el mercado ya debe
haber descontado el final del programa neto de compras en diciembre.

Elevamos la recomendacion a Neutral, ante el cambio de tono hacia mas dovish al que asistimos
en la politica monetaria en americana.

Bolsa Espafia Neutral

Bonos Corporativos EE.UU. Neutral
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ACTIVO : RECOMENDACION RACIONAL

Consideramos que en este entorno de perdida de impulso del crecimiento, el binomio

Bonos High YieldEuropa Vender rentabilidad / riesgo no resulta suficientemente atractivo.
. . Un ciclo que continua siendo expansivo pero entra en su fase final puede suponer cierto deterioro
Bonos Aigh YieldEE.UU. Neutral en las tasas de defau/t. En diciembre recortamos nuestra recomendacion de Comprar a Neutral.

Mantenemos recomendacion Neutral. Pese a que el mercado inmobiliario sigue presentando
solidez, algunos indicadores muestran las primeras sefiales de agotamiento (ly/'e/a’alquiler <4%,
Inmobiliario Espafia Neutral esfuerzo acceso vivienda en el 31% del salario, etc.). Creemos que a medio plazo el precio de la
vivienda tendera hacia un rango mas moderado (+4% vs 8,2% actual), acorde con el crecimiento
nominal de la economia espanola.

Los yields de entrada en activos inmobiliarios prime de las principales ciudades tienen escaso
potencial de compresidn, a medio plazo son vulnerables a futuras subida de tipos. La
prolongacion del proceso del Brexit es un factor de incertidumbre que puede frenar los precios en
Londres, principal mercado europeo, por lo que la recomendacion seria vender en Reino Unido.

Inmobiliario Europa Neutral

El auge del comercio electronico reduce el atractivo de los REITs, especialmente aquellos
centrados en el segmento reta//. Ademas, los datos de actividad del sector inmobiliario americano
han mostrado sintomas de debilidad durante los ultimos meses (especialmente en la vivienda
Inmobiliario EE.UU. Neutral usada), debido al incremento de los costes de financiacion y la fortaleza de los precios. No
obstante, la dinamica positiva de crecimiento econdmico y creacion de empleo y el enfoque mas
dovish en la politica monetaria de la Fed 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

EE.UU lidera el crecimiento entre las economias desarrolladas con un PIB que aumenta por encima
de su potencial estimado, sin que se atisbe un cambio de tendencia en las principales variables
macro (PIB, Empleo e Inflacion). El riesgo de recesion estimado para los proximos doce meses es
reducido, los indicadores adelantados de actividad se encuentran en zona de expansion y la
normalizacion de la politica monetaria se retrasa. Las condiciones de financiacion tienden a
relajarse, no se aprecian presiones inflacionistas y los fundamentales macro son solidos. La
estrategia de gestion del balance de la Fed permite que los bonos contintien soportados y aumenta
el atractivo de la bolsa en EE.UU.

Europa sigue perdiendo atractivo dentro de la asignacion de activos por los siguientes motivos: (i)
La desaceleracion persiste. La estimaciones de crecimiento para 2019-2020 se revisan
significativamente a la baja: 1,0% vs 1,5% ant. para 2019y +1,3% vs 1,5% ant. para 2020.; (ii) El
frente politico sigue generando incertidumbre. El Brexit se prorroga pero todavia es incierta la
fecha final de salida del Reino Unido de la UEM. El mercado estara atento al avance del populismo
y las fuerzas anti-europeistas en las elecciones al Parlamento Europeo en mayo; (iii) Las
estimaciones de BPA se revisan a la baja. En el primer trimestre de 2019 la estimacion de BPA
medio del afio se ha recortado en un -4,4% (tras la revision de un -13,7% del 2018). Por el lado
positivo, destacamos que la politica monetaria del BCE sequira siendo muy acomodaticia y los
tipos de interés no cambiaran hasta, al menos, 2020. Ademas, los ratios de valoracion se
mantienen en niveles razonablemente atractivos (13,6 de PER 2019 estimado). El EurosStoxx
50 ha avanzado un 13,6% en lo que llevamos de afio. La confirmacion de un cambio de tendencia
en la actividad econdmica y un resultado constructivo en las elecciones europeas permitiran
mantener e incluso extender moderadamente estos avances.

iAtrapado en el Brexitl. Tras mas de dos anos de negociaciones no hay un claro desenlace. La
confusion e incertidumbre impiden que el deterioro de la economia de Reino Unido se haya
Reino Unido Vender tomado un respiro y afronta el menor ritmo de crecimiento desde 2009. Hemos ajustado
ligeramente a la baja nuestras previsiones para 2019 hasta +1,3% desde +1,4% y mantenemos
sin cambios la estimacidn de crecimiento en +1,4% para 2020.

El crecimiento econdmico recupera tasas positivas en linea con su potencial de medio plazo,
soportado por las exportaciones y el gasto publico. La demanda interna privada se resentira por
la subida del IVA del 8% al 10% en octubre. Las estimaciones de BPA se revisan a la baja; las
compafiias japonesas son reacias a trasvasar a los precios finales los aumentos salariales y de los
costes de materias primas. La politica monetaria del BoJ se mantendra altamente acomodaticia
con tipos de interés reales negativos hasta 2020. El yen deberia mantener una senda bajista.

Los principales riesgos se mitigan. La tension comercial se modera y la Fed mantiene una postura
mas acomodaticia. Con ello, se reduce la volatilidad y los flujos de fondos vuelven a estos
Economias Emergentes Neutral mercados. Sin embargo, conviene ser selectivos. Nuestras recomendaciones se centran en India
gl Bra]\csil gavorecidos por una macro mas benigna y las reformas estructurales emprendidas o
planificadas.

EE.UU. Comprar

Eurozona Neutral

Japdn Vender
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3.- SECTORES

ACTIVO : RECOMENDACION FAVORITOS RACIONAL

Alto potencial de crecimiento, capacidad de establecimiento de precios y
LVMH Kerin margenes altos, exclusividad frena competencia, fuerte generacion de caja.
' 9 Una resolucidn positiva del conflicto comercial EE.UU. - China seria un
catalizador alcista.
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.
Los margenes continuaran presionados por: (i) Encarecimiento de las
materias primas. (ii) Coste de adaptacion a unas nuevas tendencias de
consumo (alimentacién saludable y nutricion). (iii) Elevada necesidad de
inversion (tecnologia y requlacion) en el c/p.
Tras concentracion sectorial durante la crisis, margenes mas resistentes que
en otros sectores. Actlan como refugio.
Multiplos de valoracion atractivos (P/VC <1), rentabilidad por dividendo
elevada (~5,0/6,0%) y buenos fundamentales (solvencia calidad
crediticia).El retraso en las perspectivas de subidas de tipos de interés
aumenta la presion sobre las entidades para mejorar en eficiencia y
rentabilidad.
El negocio asegurador deberia seguira recobrando robustez durante este
ejercicio dando continuidad a la recuperacion de 2018. Segun cifras de ICEA
(Instituto para la Colaboracion entre Entidades Aseguradoras), a nivel
domeéstico, los seguros de autos, hogar, comercios, salud o industrias
aumentaron casi +4% en 2018, muy por encima del crecimiento de la
economia espafiola (PIB'18: +2,5%). En el ramo de vida hay que diferenciar
entre vida riesgo (+12%) y vida ahorro (-2%). La mejora de las perspectivas
se ird materializando en el resultado técnico de las aseguradoras. Sin
embargo, la cuenta de resultados de éstas depende, en mas de un 80%, del
resultado financiero. De manera que, en conjunto, el sector seguird
penalizado por las carteas de inversion con rentabilidades (decrecientes, en
muchos casos) acordes a un entorno de tipos de interés bajos (y con
descenso de TIRes) que se prolonga en el tiempo. Por todo ello,
mantenemos la recomendacion para el Sector en Neutral.

Consumo Ciclico Comprar

Consumo No Ciclico Vender

Distribucion (Retailers) Vender

Farma/Salud Comprar Faes

SAN, ABN, Unicredity

Bancos Neutral C. Agricole

Seguros Neutral
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ACTIVO RECOMENDACION FAVORITOS RACIONAL

Vision positiva sobre este sector, que continda presentando solidas

Tecnologia Amazon, Microsoft, perspectivas de crecimiento. Estas co_njpaﬁl'as“tienen capagidad para generar
. Comprar Salesforce, Amadeus,  ingresos crecientes gracias a su condicion de “plataformas” con un efecto red
Software/Web Services SAP que atrae a un numero creciente de usuarios en areas como servicios web,
retai/ o contenidos digitales y crear asi una ventaja competitiva.
La desaceleracion del crecimiento y un tono mas dovish en la politica
monetaria de los principales bancos centrales configuran un entono
.y Iberdrola, Naturgy, marginalmente mas favorable para las uti/ities. Ademas, los recortes en los
Utilities Comprar Enagas retornos regulados (redes y distribucion de gas y electricidad) parece que
seran finalmente menor de lo estimado al favorecerse un cambio de criterio
hacia el coste de capital (en vez de diferencial sobre el bono a 10 afios).
El pico del ciclo ya se ha alcanzado y el crecimiento del trafico se ha ido
Concesiones Vender Aena ralentizando a Io#argo de 2018; el crecimiento se mantendra moderado en

2019. Las valoraciones estan ya ajustadas.

Estimamos que el petroleo se situara en un rango 65%/70% tanto este ano
como el que viene. Los recortes de produccion, las sanciones internacionales
y el incremento de la demanda deberian mantener soportado el precio del
Petrdleo Comprar Repsol crudo. Entre las compafiias petroleras Repsol es nuestra favorita. Ha
presentado resultados fuertes, con reduccion de endeudamiento, y ha
introducido una serie de medidas de eficiencia. Por otra parte, se deberia ver
beneficiada por el alza del precio del crudo.

Reiteramos recomendacion de Neutral, ya que la desaceleracion del
crecimiento global puede provocar una rebaja de los ratios de valoracién
Construccidn Neutral Ferrovial, ACS, FCC acepados para estas compafiias vinculadas al ciclo. No obstante, el riesgo
continua siendo limitado por la diversificacion geografica de la cartera y el
desapalancamiento acometido por estas companias.

Mantenemos nuestra recomendacion en Neutral. Pese a que el mercado
inmobhiliario sigue presentando solidez, algunos indicadores muestran las

Inmobiliario Neutral MerI(i:rg)ll—i'jrrg)lale'rties primeras sefiales de agotamiento (y/e/d alquiler <4%, esfuerzo acceso
P vivienda en el 31% del salario, etc.). Dentro del sector, reiteramos nuestra
preferencia por activos comerciales frente a residenciales.
Seriamos selectivos hacia compafiias bien expuestas a nichos de mercado
. - con expectativas de crecimiento o bien con ventajas competitivas,
Industriales Neutral SiemensGamesa J P

posibilidad de apalancamiento operativo y limitado endeudamiento. Un
acuerdo comercial entre EE.UU. y China reduciria la prima de riesgo sectorial.
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- _____________________________________________________________________________________________________________________________________
ACTIVO RECOMENDACION FAVORITOS RACIONAL

El sector teleco se enfrenta a importantes retos: (i) el 5G conllevara
importantes inversiones; (ii) la fragmentacion del mercado europeo conlleva
una competencia feroz via precios; (iii) sin olvidar la existencia de operadores
con politicas de precio realmente agresivas (llliad). El impulso positivo podria
ser una mayor tolerancia de las autoridades de la competencia europeas
frente a una potencial consolidacion sectorial.

Telecos Neutral Telefonica

Los riesgos son importantes: proteccionismo, tendencias de cambio
estructural, cambio de normativa, escrutinio sobre el motor diésel, etc. Las
Autos Vender CIE Automotive buenas noticias llegan gracias a una actitud mas constructiva en las
negociaciones comerciales entre China y EE.UU. Escenario que auguramos
también para las negociaciones entre la UE y EE.UU.

Es uno de los sectores mas sensibles al debilitamiento del ciclo global.

Quimicas Vender Margenes poco atractivos.

Pasamos el sector a Neutral desde Vender porque las tendencias globales de
la industria apuntan hacia una convergencia entre lo digital y lo tradicional.
Este proceso supone, por un lado, una mayor diversificacion de las fuentes
de ingresos y, por otro lado, promueve las operaciones corporativas en el
sector (impulsando las valoraciones) para combatir la creciente competencia
de la digitalizacion en medios y publicidad. Un ejemplo, es la reciente
operacion entre Disney y Fox. EFsector evoluciona hacia un mercado con
Media Neutral grandes superjugadores con modelos de negocio similares que abarcan
desde contenidos, comercio, publicidad, comunicacion hasta financiacién
(como Amazon o, la china, Tencent). Sin embargo, en el plano doméstico y
en el corto plazo, las agencias de medios revisan a la baja sus estimaciones
de inversion publicitaria en Espafia para 2109 hasta + 1,8% (desde +2,9%
en nov.'18) debido, principalmente, al deterioro de la publicidad en la
Television Generalista (-0,4% vs.+1,1% estimado en nov.'18) a pesar de
seguir siendo el medio que lidera las inversiones.

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 instalacion

Renovables Comprar Iberdrola, Acciona en edlica y solar hacen mas competitivas este tipo de tecnologias, haciendo
innecesario primar su instalacion via subvenciones o retornos regulados.
© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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ACTIVO 7 RECOMENDACION FAVORITOS RACIONAL

Mantenemos la recomendacion de vender, debido a que estas compafiias
son mas vulnerables a una disrupcion en su cadena productiva en el caso de
que finalmente no se llegase a frenar la guerra comercial. Ademas, el exceso
) Vender ASML de oferta en el mercado de chips y memorias esta provocando una erosion
(Semiconductores) de margenes en las principales compafiias del sector. La excepcion a este
escenario es ASML gracias a su liderazgo en chips de maquinas de Ultra
Violeta (70% de sus ventas).

Tecnologia

Elevada competencia, margenes presionados, regulacion al alza, demanda

Aerolineas Vender final afectada por pérdida de traccién e incremento de precios del petréleo.

La pérdida de traccién global y las menores llegadas de turistas son

Hoteles Neutral Melia incertidumbres abiertas. Visibilidad inferior a lo esperado.
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4 - Tematica trimestral

Bancos en EE.UU. vs Europa: {Qué hay detras de su dispar evolucion?

El sector bancos en EE.UU acumula una revalorizacion superior a +130% en los ultimos diez afios vs -
33,5% en el sectorial europeo (ver Grafico 4.1). La dispar evolucién de las métricas de gestion - volumen
de negocio, eficiencia, solvencia y rentabilidad - explican el diferencial existente en los multiplos de

valoracion (P/VC~1,0/1,4 x en EE.UU. vs ~0,4/0,8 x en la UEM), la evolucion de los beneficios y las
cotizaciones.

Grafico 4.1. Revalorizacion historica Grafico 4.2 Rentabilidad RoE:
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Fuente: Bloomberg & Analisis Bankinter

{Como estan los fundamentales?

La banca en EE.UU. atraviesa por un momento dulce en resultados y rentabilidad. Los indices de calidad
crediticia evolucionan positivamente y las ratios de capital alcanzan niveles elevados (~11,5%/16,5% en
CETI). En el entorno actual de tipos de interés (Fed Funds ~2,25%/2,50%), los ingresos tipicos crecen a
un ritmo de +5,0%, los gastos se mantienen planos y la ratio de eficiencia alcanza ~55,0% (vs 65%/70%

en 2008). Con un coste del riesgo (provisiones) de apenas ~50 pb, el BNA Ordinario crece a doble digito
yelRoTE >12,0% (12,5%/20,0% en las entidades mas grandes).

En la UEM, las ratios de capital también son holgadas (~11,0%/16,0%) y los indices de calidad crediticia
mejoran aunque hay mas disparidad entre entidades. El volumen de activos improductivos representa
en torno ~20/30% del capital de las entidades en paises como Francia, Espafia y Holanda pero alcanza

el 75,0%/80,0% en las dos principales entidades italianas (Intesa y Unicredit) con MPS >180% y BPM
>130%.

Con los tipos de interés de referencia en cero/negativo, los ingresos tipicos aumentan +2,0%/+3,0% y la
eficiencia en costes se convierte en un factor critico para alcanzar un crecimiento en BNA de
+4,0%/6,0%. De hecho, los planes estratégicos de entidades como Deutsche Bank, BNP, SocGen o
Unicredit contemplan recortes de costes importantes. En este entorno, el RoTE se situa en torno a
~8,0/9,0% y pocas entidades superan el umbral del ~10,0%/11,0%.
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{Que factores explican esta divergencia en |los fundamentales?

El exceso de rentabilidad de los bancos en EE.UU esta estrechamente relacionado con los siguientes

factores:
(i) el rapido saneamiento de los balances y posterior re-capitalizacion tras el estallido de la
crisis financiera en 2007/2008,
(ii) la solidez del ciclo econdmico expansivo - uno de los mas largos en la historia en EE.UU -,
(iii) la normalizacion de la politica monetaria por parte de la Fed con cuatro subidas de tipos en

2018 ytres en 2017 hasta el rango actual de 2,25%/2,50% (vs 0,0%/-0,40% en la UEM),

(iv) el enfoque estratégico de las entidades, orientado a la eficiencia en negocios core al
principio de la crisis y al crecimiento después y

(v) el tamafio de las entidades. Con un volumen de activos comprendido entre ~2,2/ 2,5 Tr €,
las dos principales entidades de EE.UU (JP Morgan y BoA) superan ampliamente a
entidades como BNP (~2,0 Tr. €), Deutsche Bank (~1,8 Tr. €) o Santander (~1,5 Tr €).

{Como implementamos nuestra estrategia de inversion?

En EE.UU nuestra estrategia se centra en entidades con las siguientes caracteristicas: (i) La cuenta de
P&G refleja un comportamiento relativo mejor a nivel operativo como Bank of América, y (ii) el plan de
negocio pivota sobre mejoras de eficiencia (Citigroup).

Entre las entidades mas ligadas a la evolucion de los mercados, preferimos Goldman Sachs a Morgan
Stanley. Ambas entidades cotizan con multiplos de valoracién atractivos desde un punto de vista
historico pero GS disfruta de un mejor momento en resultados y rentabilidad.

En la UEM, nuestras preferencias se orientan hacia entidades con:

(i) elevada diversificacion geografica y exposicion a mercados con mayor potencial de
crecimiento (Santander),

(ii) disfrutan de buenos fundamentales y rentabilidad por dividendo atractiva (ABN AMRO),

(iii)  tienen ratios de capital CETI superiores a sus comparables y multiplos de valoracion atractivos
(Credit Agricole y Bankia) y

(iv) cuentan con un plan de negocio realista y orientado a mejoras de eficiencia (Unicredit).

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

59



bankinter:

Analisis

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

Ecpana, cifras clave Z2016r Z2017r Z2019e 20720e
(trimestrales) Fecimista Central Optimista Fecimista Central Optimista
:PIB 3 4% 3 3% F.0% 25% 2 1% 2 3% 25% I.8% 2 1% 2. 4%
:Cnnsumn Frivado 3.0% 2 9% 2.5% 2 4% I.8% 2 1% 2.3% I.5% I 8% 2. 3%
:GEIEtEI Puablico 2 1% 0 8% I,9% 2 3% 2.2% 2. 5% 2.8% 22% 2 9% 2 8%
'Inversian empresarial 11, 6% g 9% b, 0% b, 0% 4 5% 4 B 5 1% 2 1% 2 6% F 1%
\Construccion 3. 8% 2. a% & 6% 56% 35% 3. 8% & 1% 2.9% 3. 3% 35%
\Demanda interna 3. 9% 2 6% 2. 9% 2.0% 2 1% 2 5% 2.8% I.6% 2 1% 2. 6%
:Apnrtal:iljn cector exterior -0 4% 0 7% 1% -0.5% -0 5% -0 2% o 2% -0 4% 0 0% o0 3%
EDéﬁLit Pablico/PIB -5 3% -45% -3 1% -2 8% -2 8% -2 5% -1.9% -2 3% -1, 9% -1.5%
1Deuda/PIB Qg9 4% 9 0% 98 1% o7 4% I 2% g7 2% g4 7% g8 8% g5 8% gz 8%
\Tasa de paro (ERA) 209% 18 6% " 168 5% 14 5% 15 4% 13, 9% 12 4% 15 0% 13.5% I2.0%
PC 0 0% 1. 6% I 1% I 7% I 1% 1,4% I.8% I.5% I 6% 2 1%
\[PC UEM 2% 1. 1% I 4% 1.7% 4% 1.6% 1.8% 15% 1.7% 1.9%
ETipEI intervencion BCE (en Oic.) 205% O000% 000% a0 o00% o 0% a 00% a 0% a 0% a 10% 0 2%
:Euril:u:lr 1m (cierre trimestre y media anual) -221% -037% -037% -0376% -0 4% -0 33% -0 2% -0 1% o 12% 0 2%
:Euril:n:lr 32m (cierre trimestre y media anual) -213% -037% -0.33% -031% -0 F% -0.29% -0 2% -0 1% o13% o0 3%
JEuribor 1Zm [cierre trimestre y media anual) O06% -008% -0.1b% -017°7% -0 2% -0.09% o 0% 0 0% O16% 3%
\Tipos a largo [Bund, en Dic.) 263% O0721% 043% 0.25% -0 1% a .00% a1% 0.2% a.30% o 4%
\Prima de Riezgo Espafa (p.b.} 106,66 115,27 113 3 115 8 A3 i} a0 a At o} At i} 1000 T o}
\Tipos a largo Espafia (B10A, en Dic) 1,70% 1,36% 1,56%  1,40% g9% " 1,00% 1,1% 1,2% " 1,30% 1.4%
\Crédito empresarial (cartera acumulada) -4 9% h -4 5% -ZB8% -6,.5% -1,4% -2 8% -4 7% -0.5% -1,0% I.4%
\Crédito hipotecario (carteraaeumuladal | 48%_ _ -3,0% _-24% __-12% ___00% _____0.0% _____ 00% ... 03% ______ ! 05% ____08%._.

Fuentes: Datos historicos INE y Boletin Econdmico 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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Ecpana, cifras clave 2015r 2016r 2017r 2018r
(trimestrales) IT19e 2719 3719 4719

FIB 3.4%
(Consumo Privado 3.0%
Gasto Piblico 21%
Inversién empresarial 11,6%
Construccian 3,8%
Demanda interna 3,9%
Aportacion sector exterior -0.4%
Deficit Piblica/PIB -53%
Deuda/PIB 99 4%
Tasa de paro (EPA) 20,9%
IFC 0.0%
IPCUEM 02%
Tipo intervencion BCE (en Dic.) 0.05%
Euribor 1m (cierre trimestre y mediaanual)  -0,21%
Euribor 3m (cierre trimestre y mediaanual]  -0,13%
Euribor 12m (cierre trimestre y media anual) ~ 0,06%
Tipos a largo (Bund, en Dic.) 0.63%
Prima de Riesgo Espafia (p.b.) 106,6
Tipos 2 largo Espafia (B10A, en Dic) 1,70%
(rédita empresarial (cartera acumulada) 49%"
Crédito hipotecario (cartera acumulada) -4 8%

33%
2.9%
0,6%
4,9%
2.4%
26%
07%
-4,5%
99,0%
186%
1,6%
11%
0,00%
0.37%
0.32%
-0,08%
021%
115,2
1,36%
-4,5%
-3,0%

3,0%
25%
1,9%
6,0%
46%
29%
01%
-31%
98,1%
16,5%
11%
1,4%
0,00%
-0,37%
-0,33%
-0,16%
0,43%
1133
1,56%
-2.8%
2.4%

25%
24%
23%
6,0%
56%
3,0%
-0,5%
-2.8%
97,4%
145%
12%
17%
0,00%
-0,36%
0,31%
0,12%
0,25%
1158
1,40%
6,5%
-12%

2,5%
2,1%
2.2%
6,0%
4,0%
2,6%
0.1%

14,6%
11%
17%
0,00%

0.37%
0.31%
0,11%
0,05%

100,0
0,95%
-5.0%
-0,9%

23%  2.2%
21%  2,0%
23%  25%
500 40%
38% 3b6%
25%  24%
02% -02%

14,3% 14,0%
12% 13%
17%  16%
0,00% 0,00%

037% 037%
031% -031%
0.11% -0,11%
0,05% 0,00%

1000 1000
0,95% 1,00%
40%  -3,5%
5% -01%

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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Pesimista
21%
18%
22%
45%
35%
21%
-05%
-28%

100,2%
154%
11%
14%
00%
04%

i1

-0.3%

i1

-0.2%

i1

01%
1000
0,9%
-14%

a.0%

2019
Central
23%
21%
25%
4,8%
3.8%
25%
-02%
-25%
97.2%
13,9%
1.4%
1,6%
0,00%
037%
-0.29%
-0.09%
0,.00%
1000
1,00%
-2.8%
0.0%

Ootimista

25%
23%
28%

51%
41%
28%

i1

02%

i1

-1.9%
94.2%
124%
18%

]

18%

0,0%
02%
02%
0,0%

i1

01%
1000
11%
-4,.2%

0.0%

1720e

2,3%
2,0%
3,0%
2,3%
3,5%
2,3%
0.1%

13,7%
14%
16%
0,00%

0,28%
0.25%
0,05%

0,10%
100,0
110%
-2,5%
0,2%

2120e

2,0%
18%
2.5%
2,5%
3,3%
2,1%
0.1%

13,68%
15%
16%
0,00%

0,19%
0,16%

0,03%
0,20%
100,0
120%
-2,0%
0,5%

3120e

2,0%
17%
22%
2,7
3.3%
2,0%
0,0%

13,6%
1.5%
7%
0,00%
0,00%
0,00%
0,15%
0,25%
100,0
1,25%
1,5%
0,6%

4120

19%
16%
18%
3,0%
3,0%
18%
0,0%

13,5%
16%
17%
0.10%
0.12%
0.13%
0,16%
0.30%
1000
130%
10%
0.5%

Pesimista

18%
15%
22%
21%
29%
16%
045
23%
95,6%
150%
15%
15%
0,0%
01%
01%
0,0%

i1

0.2%
1000
12%
5%

03%

il

2020e
Central
21%
1,8%
24%
2.6%
3.3%
21%
0.0%
-1.9%
95,8%
13.5%
1,6%
1.7%
0.10%
012%
013%
016%
0.30%
1000
1,30%
-1,0%
0.5%

24%
23%
28%

31%
35%
26%
03%

il

-1.5%
92,8%
120%
21%
19%

]

0.2%

i1

02%

i1

03%

i1

03%

i1

04%
1000
14%

14%
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Pesimista 2019e Optimista | Pesimista 2020e Optimista
Central Central
7% 2,1% 1,0% 1,8% 3,1% 0,7% 1,7% 2,6%
Consumo Hogares 2,3A 2,5% 1,5% 2,2% 2,5% 1,2% 1,8% 2,2%
Gasto Publico 0,0% 0,8% 0,5% 1,0% 1,4% 0,5% 1,0% 1,2%
Inversion 8,4% 5 6% 2.5% 2,9% 55% 1,8% 2,4% 4,.0%
Demanda Interna 2,8% 2,8% 1,5% 2,1% 2,8% 1,2% 1,8% 2.3%
Aport. Sector Exterior -0,4% -0,3% -0,5% 0,0% 03% -0,5% -0,1% 03%
Deficit Publico/PIB 1,1% -0,4% -0,6% -0,2% 0,0% -0,4% 0,0% 0,4%
Deuda/PIB 126% 122% 122% 120% 118% 120% 118% 116%
Bono 10 afios (TIR, Dic) 1,9% 1,7% 2,0% 1,4% 1,0% 2,6% 1,8% 1,3%
Tasa de Paro 8,1% 6,6% 6,9% 6,6% 6,3% 7,0% 6,5% 6,0%
1,5% 0,7% 0,8% 1,3% 1,6% 0,8% 1,4% 2,0%
1T19e 2T19e 3T19e 4T19e| Central 1T20e 2T20e 3T20e 4T20e Central
2,7% 2,1% 1,9% 1,6% 1,9% 1,6% 1,8% 1.7% 1,7% 1,7% 1,7%
Consumo Hogares 2,3% 2,5% 2,6% 2,1% 2,1% 2,1% 2,2% 1.8% 18% 1,8% 1,8% 1,8/;
Gasto Publico 0,0% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Inversion 8,4% 5,6% 3,2% 3,2% 2,9% 2.4% 2,9% 2.5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Demanda Interna 2,8% 2,8% 2.4% 2.1% 2,0% 2.0% 2,1% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Aport. Sector Exterior -0,4% -0,3% -0,2% -0,2% 0,2% -0,1% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2% -0,1%
Déficit Publico/PIB 1,1% -0,4% -0,2% 0,0%
Deuda/PIB 126% 122% 120% 118%
Bono 10 afios (TIR, Dic) 1,9% 1,7% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8%
Tasa de Paro 8,1% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
IPC 1,5% 0,7% 1.1% 1,2% 1,2% 1.3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%

Fuentes: Datos histdricos INE y Boletin Econdmico 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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ANEXO Il: Link directo al documento sobre la imagen

Carteras Modelo de Fondos

CaTErm Mece ww e oo

SELECCION ESTABILIDAD 2018 S
Nerdea Stable Retam 2% +0.7%
BNY Mellon Absolute Retum Equitg R +06% “22%
Bankinter Mixto Renta Fija 05% $24%
Fidelity Global Multi Asset Income -1 +42%
PIMCQ income 22% +43%
4P\ Glabal Income 2% +49%
Carmignac Securite 0.2% 43,0%
Carmignac Patnmaine 0.71% +43%
Ploneor Absalute Rotum Malti-Strategy  +07%  +2.7%
SELECCION ESTABILIDAD PLUS 2018
First Eagle Amundi Internatianal -13% +5,6%
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