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El ajuste del mercado no ha terminado, pero
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tardara mas. Verano dificil y otono incierto.
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Resumen

= Sélo hay dos cuestiones importantes ahora: niveles de entrada y posibilidad de recesion.-
Estas dos son las cuestiones realmente importantes de cara al sequndo semestre del afio, siendo
el resto accesorio en mayor o menor medida: (i) (A partir de que nivel de bolsas resulta atractivo
retomar posiciones, volver a comprar? Es decir, /en qué punto compensa volver asumir riesgos?
(i) {Nos dirigimos hacia una recesion?

» Recomendamos empezar a reconstruir posiciones a partir de 3.400 puntos del S&P500. -
Creemos que, en lo que al S&P500 respecta, el rango de entrada aceptable es 3.400/3.100
puntos, que implica asumir un PER'23e de toma de posiciones en la banda 14,4x/13,0x, que
compara favorablemente con la media de 20x de los ultimos 20 afios. Creemos que ese Margen
de Seguridad es suficiente. Nos gustaria creer que todo el ajuste de las bolsas se producira en
julio, pero se presenta improbable porque el S&P500 deberia retroceder c.500 puntos,
equivalente a -13% desde los aproximadamente 3.900 puntos en que se encuentra en el
momento de cerrar este informe, lo cual parece mucho para un solo mes. Eso nos lleva a pensar
que el ajuste se producira de forma mas bien progresiva durante todo el verano.

» Lainflacidn se resistira a remitir mas de lo que los bancos centrales defienden.-

La resistencia de la inflacion a remitir, la rapidez con que deben actuar y deberan sequir actuando
los bancos centrales subiendo tipos, el reciente debilitamiento de los indicadores adelantados e
intermedios, la progresiva revisién a la baja de las expectativas sobre los resultados
empresariales (proceso que apenas acaba de empezar) y un improbable final a corto plazo de la
invasion de Ucrania por parte de Rusia, hacen probable un grave estancamiento de la actividad e
incrementan la probabilidad de entrar en recesion. La invasion de Ucrania ha derivado en una
guerra de desgaste prolongada en el tiempo, como nos temiamos (al desatarse el conflicto
asignamos una probabilidad del 55%), lleva a temer una inflacion elevada semi-estructural y
supone un grave riesgo desde el punto de vista geoestratégico, de manera que en absoluto
resulta descartable que se complique gravemente en cualquier momento.

= Elciclo econdmico se desacelerard, pudiendo llegar a frenarse de forma seria desde otofio.-

Los bancos centrales se veran obligados a escoger entre actuar de todas formas con
determinacion contra la inflacion para tener éxito a medida en que vaya transformandose en
inflacion de demanda final, aunque perjudiquen el ciclo econémico, o bien no actuar, encontrarse
con un proceso inflacionista realmente complicado de resolver en apenas 3 ¢ 4 meses vista y ser
acusados de inaccion. Es indudable que escogeran actuar, sobre todo la Fed. El BCE igualmente
tendra que hacerlo, pero su falta de ritmo lleva a pensar que llegara tarde y que, cuando
realmente actue, la economia ya estara desacelerando inercialmente, lo que hara que las subidas
de tipos que aplique (+25 p.b. en julio y +50 p.b. en septiembre) supondran mas un problema
para la economia europea que una solucion contra la inflacion a corto plazo. Como consecuencia
de ello, el ciclo econdmico europeo se desacelerara, pudiendo llegar a frenarse de forma seria.

= No hemos llegado aun al final del ajuste del mercado, pero nos encontramos ya muy cerca.-

Habitualmente, la etapa final de ajuste suele volverse de repente mas rapida porque la
denominada /ey del/ péndulo se cumple siempre en este tipo de situaciones, castigando en exceso
al mercado. Ese sera el momento que deberemos esperar para retomar posiciones. El ajuste en
el ciclo econémico tardara mas en producirse porque su inercia es mas lenta que la de las bolsas,
que siempre anticipan los acontecimientos. Lo mas probable sera que, con la economia aun
sufriendo, ya haya sido momento de retomar posiciones. Y cuanto mas rapidamente suceda todo
esto, mejor. Por eso, es posible - solo posible, ademas de deseable por nuestra parte - que el
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ultimo trimestre de 2022, incluso tal vez septiembre, ofrezca oportunidades de inversion
interesantes... de esas que solo se ofrecen una vez en cada cambio de ciclo.

Sintesis de Estimaciones, Bankinter.

Espafia 3,0 3.0 2.3 2.1 -10,8 51 4,0 2.6 2.0
Eurozona 19 2,6 18 16 -6,4 54 2.3 13 16
Diferencial Espafia - UEM 110 40 50 50 440 -30 170 130 40
Portugal 1.4 35 2.8 2,5 7.6 4,2 45 18 2,3
EE.UU. 1.6 2.3 3,0 2.2 3.4 57 2.0 13 19
R.Unido 2.3 2,1 1,7 1,7 -9.4 8,3 31 1,0 14
Irlanda 2,0 8.9 93 49 58 13,5 47 6,5 5,0
Suiza 2,0 1,7 3,0 1,2 -2,5 38 2.3 14 15
Japon (afio natural) 0,8 17 0,6 0,3 -4.5 18 1.8 15 0,9
China 6,7 6.9 6,7 6,0 2.2 81 33 53 49
India (afio natural) 9,0 6,1 73 45 6,7 9.1 8,2 7.0 6,5
Brasil 3.3 13 18 1.2 3.9 4.8 07 15 2,0
Rusia 0,2 18 2.8 2.2 -2,6 4.8 -10,0 3,0 0,0
Turquia 3,2 75 33 0,7 16 115 3.4 3,5 3,5
Esparia 16 11 1.2 0,8 0,5 6,5 5.0 33 2.0
Eurozona 11 13 15 13 -0,3 50 7,0 3,2 2,0
Portugal 0.9 15 0.7 03 0,1 2,7 6,5 4,5 2,5
EE.UU. 09 15 0,7 0,4 14 7.0 6.2 33 2.3
R.Unido 1.6 3.0 2,1 13 0.6 5.4 9,5 45 2.0
Irlanda 0,0 0.4 0,7 13 -1.0 55 6.8 3,5 2.2
Suiza 0,0 05 09 0,4 0,7 14 3.0 15 19
Japon 03 1.0 03 0,8 -1,2 0.8 19 1.4 1.0
China 2.1 16 2,1 2.9 0.2 15 3.0 3,0 2,5
India 3.4 52 2,1 7.4 4,6 57 8,0 6,0 5,0
Brasil 8,8 35 37 43 45 10,0 11,0 7.5 5,0
Espafia (EPA) 18,6 16,6 145 13,8 16,1 13,3 13,4 13,0 13,3
Eurozona 9,6 8,7 7.9 7,5 8,2 7.0 6.8 6,9 6.8
Portugal 10,5 81 6,7 6,7 71 6,3 6,2 6,4 6,4
EE.UU. 47 41 3.9 3,5 6,7 3,9 3.6 3.9 4,2
R.Unido 47 4.4 4.0 3,8 5.2 4,0 4,2 45 4,2
Irlanda 6.9 6.2 5.3 47 5.8 5.2 5.0 47 4.6
Suiza 33 32 2,6 2.5 3.3 2.6 23 2.1 2.0
Japon 3,1 2.7 2.4 2.2 3,0 2.7 2.5 2.4 2.4
China 4,0 39 3.8 3,6 3,8 37 4,0 3.8 3,5
Brasil 12,0 12,1 11,8 114 14,4 11,6 118 11,0 10,0
Espafia, empresarial Stack (%) 4.5 -2.8 6,5 -1,5 8,3 0,6 1.4 15 18
Espafia, empresarial Nueva Produc. (%) -17,8 51 2.4 0,4 2,5 -16,2 2,5 35 2,0
Espafia, hipatecario Stock(%) 3,0 2.4 -1.2 -0,6 -1,2 13 1.8 17 17
Espafia, hip. Nueva Produc. (%) 5,0 3.6 10,8 1.2 0.9 35,2 45 2,0 2.5
Espafia, consuma Stack(%) 3,1 48 44 0,3 -0,7 1.4 0,2 0,9 13
Espafia, consuma Nueva Produc. (%) 28,4 159 17,0 54 -26,6 6,8 7,0 4,0 2,5
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UEM. Tipo intervencion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,75 2,00 1,75
UEM. Tipo depdsito 0,40 -0,40 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 1,25 1,75 1,50
UEM. Compra activos ('000ME / mes)*** 80,00 60,00 15,00 20,00 120,00 70,00 0,00 0,00 0,00
EE.UU. 0,50/0,75 1,25/1,50 2,25/2,50 1,50/1,75 0,00/0,25 0,00/0,25 3,50/3,75 3,50/4,00 3,25/3,50
EEUU. Compra activos (MM$/mes) 0,00 0,00 0,00 0,00 120,00 90,00 -95,00 -95,00 -95,00
R.Unido 0,00 0,50 0,75 0,75 0,10 0,25 2,25 2,00 1,50
Suiza -0,75 -0,75 -0,75 0,75 0,75 0,75 0,00 0,00 0,00
Japon 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 4,25 4,25 4,25
India 6,25 6,00 6,50 515 4,00 4,00 5,50 5,50 4,50
Brasil 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 14,00 10,00 8,00
Turquia 8,00 8,00 24,00 12,00 17,00 14,00 15,00 16,00 14,00
Euribor 3M 032 -0.33 031 0,38 -0,54 0,57 1,40 2,00 1,80
Euribor 12M -0,08 -0,19 0,12 0,25 -0,50 -0,50 1,90 2,20 2,00
Espafia 1,36 1,56 141 0,47 0,02 0,56 3,103,330 3,45/3,65 3,15/3,35
Prima de riesgo Espafia 115 114 117 66 59 74 130 135 135
Alemania 021 0,42 0,24 0,19 -0,57 0,18 1,80/2,00 2,10/2,30  1,80/2,00
Portugal 3,76 1,94 171 0,43 0,03 0,46 3,0013,20 3,35/3,55 3,05/3,25
EE.UU. 2,45 2,35 2,69 1,92 0,92 1,51 4,0/425  3,75/4,0  3,50/3,75
R.Unido 1,24 1,19 1,27 0,82 0,19 0,97 3,50 2,50 1,80
Irlanda 0,74 0,66 0,90 011 031 0,24 2,60 2,90 2,60
Suiza -0,20 -0,07 -0,14 -0,53 -0,46 -0,15 1,60 1,40 1,40
Japon 0,05 0,04 0,01 -0,02 0,01 0,07 0,30 0,40 0,40
Eurodolar 1,052 1,175 1,147 1121 1,220 1,137 1,051,09 1,08/1,12 110/114
Euroyen 1230 1353 125,8 121,8 126,2 130,9  135,0/145,0 135,0/145,0 135,0/145,0
Dolaryen 117,0 112,7 109,7 108,6 103,2 1151 123,9/138,1120,5/134,3 118,4/131,8
Eurolibra 0,853 0,888 0,899 0,845 0,894 0,841 0,84/0,87 0,81/0,84 0,80/0,83
Eurosuizo 1,070 1,170 1,130 1,090 1,080 1,038 1,00/1,05 1,051,110 1,051,110
EuroYuan (offshore) 7,338 7,814 7,877 7,807 7,943 7,227 7,00/7,10 7,10/7,20  7,15/7,25
Petrdleo (Brent, $/b.) 53,6 66,9 538 66,0 511 778 130,0 110,0 100,0
Petrdleo (West Texas, $/b.) 53,7 60,4 454 61,1 47,8 75,2 1270 107,0 97,0
Oro ($/oz.) 1.147 1.302 1.282 1517 1.896 1.828 1.825 1.750 1.600
Espafia (%) 45 7.2 6,6 3.6 15 6,4 1,0 0,6 0,0
Portugal (%) 71 9,2 103 9,6 8,4 81 6,4 55 4,0
Irlanda (%) 9,0 121 6,3 03 2,2 110 3.3 2,5 2,0

Fuente: Estimaciones Jun. 22 Analisis Bankinter

(*) China: 1 year Benchmark Lending Rate

(**) En bonos, divisas, materias primas y precios de vivienda: 2021 y anteriores con cierres de mercado a 31 dic.
(***) Importe estimado para diciembre de cada afio
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Sintesis de Estimaciones detalladas trimestralmente, Bankinter.-

PIB 2021 1122 2722 3122 4122 2022 1723 2723 3123 4123 2023 1124 2T24 3T24 4T24 2024
EE.UL. 57 35 21 15 10 2,0 0,0 15 17 19 13 17 18 19 2,0 19
ESPANA 51 63 55 3,0 11 4,0 21 2,7 2,8 2,8 2,6 23 2,0 19 16 2,0
UEM 54 54 18 12 09 23 12 13 13 13 13 13 15 16 18 16
PORTUGAL 4,2 11,6 44 25 0,3 45 -2,2 14 2,6 55 18 3,6 23 17 16 23
R.UNIDO 83 8,7 2,0 10 08 31 0,5 15 11 10 10 15 13 17 12 14
IRLANDA 135 11,0 23 25 3,0 47 4,5 8,5 6.7 6.2 65 8,0 50 3,5 3,5 50
SUIZA 37 44 25 11 11 23 10 15 16 16 14 15 16 15 14 15
JAPON 18 0,4 13 28 25 18 10 15 2,0 13 15 10 13 0,7 0,6 09
CHINA 81 4.8 15 30 4,0 33 48 68 50 45 53 48 49 50 50 4.9
BRASIL 4.8 17 04 04 04 07 10 15 16 2,0 15 20 20 20 20 2,0
RUSIA 4.8 35 -15,0 -15,0 135 -10,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 0,0 10 20 00
INDIA 91 41 9,0 9,7 10,0 8,2 70 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 6.0 6.0 6,5
TURQUIA 115 73 10 20 3.2 3.4 4,0 35 35 31 35 4,0 35 35 31 35
IPC 2021 1122 2722 3122 4122 2022 1723 2723 3123 4123 2023 1124 2T24 3T24 4T24 2024
EE.UU. 7,0 85 8,4 8,0 6.2 6.2 50 37 35 33 33 26 25 23 23 23
ESPANA 6,5 98 8,6 69 50 50 20 26 36 33 33 2.4 23 21 20 2,0
UEM 50 7.4 8,5 8.4 70 7,0 49 35 3.2 3.2 3.2 28 25 23 20 2,0
PORTUGAL 2,1 53 79 68 6,5 65 6,0 57 49 45 45 41 3,7 3,0 25 25
R.UNIDO 54 70 93 10,0 9,5 9,5 9,0 15 50 45 45 3,0 25 25 2,0 2,0
[RLANDA 55 6.7 8,3 75 6,8 68 63 53 44 35 3,5 3,0 25 2,2 2,2 2,2
SUIZA 14 2,1 29 3.2 3,0 3,0 28 19 15 15 15 14 15 17 19 19
JAPON 08 12 25 2,0 19 19 17 16 15 14 14 13 11 11 10 10
CHINA 15 11 2,2 28 3,0 3,0 34 3.2 3,0 3,0 3,0 21 23 25 25 25
BRASIL 10,0 113 11,0 11,0 11,0 11,0 8,0 15 15 15 15 15 7,0 6,0 50 50
INDIA 57 6.0 70 8,0 8,0 8,0 70 7,0 6.5 6.0 6.0 6,0 6,0 55 50 50
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Paro 2021 1122 2122 3122 4122 2022 17123 2123 3123 4723 2023 1124 2724 3124 4724 2024
EEUU. 39 36 36 36 36 3,6 3,7 38 38 39 39 40 41 42 4,2 4.2
ESPANA 133 13,6 135 133 134 13,4 134 13,2 131 130 130 12,7 129 131 133 133
UEM 7.0 6.8 67 68 68 68 69 69 69 69 69 69 69 69 68 68
PORTUGAL 63 6.6 59 61 6.2 6.2 63 b4 b4 64 64 b4 63 63 b4 b4
R.UNIDO 4,0 37 38 40 4,2 4,2 4,7 45 45 45 45 4,2 4,2 4.2 4,2 4.2
IRLANDA 52 51 4.7 49 50 50 48 48 47 47 47 4 4 L 46 b
SUIZA 2.6 25 2,4 24 23 23 23 2.2 21 21 21 21 21 20 20 2,0
JAPON 2,7 2,6 2,7 26 25 25 25 25 2.4 24 2.4 2.4 24 24 24 2.4
CHINA 3,7 41 4,2 41 40 4,0 39 39 38 38 38 37 36 35 35 35
BRASIL 116 112 105 11,0 118 118 118 116 113 110 110 11,0 108 105 10,0 10,0
Tipo Dtor. 2021 1122 2122 3122 41722 2022 17123 2123 3123 4723 2023 1124 2T24 3124 4724 2024
EE.UU. 0,000025 025050 150,75 27530 3508375 35083,75 4,00/425 4,004,25  4,000425 3,5/4,00 3,5/4,00 3,50/4,00  3,50/400  3,50/4,00  3,50/4,00 3,50/4,00
UEM 0,00 0,00 0,00 0,75 175 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 175 1,75
UEM (Dep.) -0,50 0,50 -0,50 0,25 125 1,25 175 175 175 175 175 175 175 175 150 1,50
UEM. Compra activos ('000ME / mes)*™* 70 60 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R.UNIDO 0,25 0,75 1,25 175 2,25 2,25 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 175 175 150 150 150
SUIZA -0,75 -0,75 -0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
JAPON -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,10 -0,10 -0,10 -0,10
CHINA (%) 435 4,35 4,35 430 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
BRASIL 9,25 11,75 13,25 13,75 14,00 14,00 13,00 12,00 11,00 10,00 10,00 10,00 9,00 9,00 8,00 8,00
INDIA 4,00 4,00 4,50 500 550 5,50 550 550 550 550 550 5,50 5,00 4,50 450 4,50
TURQUIA 14,00 14,00 14,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 16,00 16,00 16,00 16,00 15,00 14,50 14,00 14,00
Fuente: Estimaciones Jun. 22 Andlisis Bankinter
(¥) China: 1 year Benchmark Lending Rate
(**) Importe estimada para el mes final de cada trimestre
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Perspectiva Global: El contexto

Contexto
Macro

Factores
directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia
recomendada

Escenario Central
(70% probabilidad vs 80% anterior)

Debilitamiento progresivo del ciclo
econémico, pero asumible. Fed y BCE
suben tipos mas rapidamente de lo
esperado, anteponiendo el control de
precios al empleo y el crecimiento
econémico. Europa mas afectada que
Estados Unidos.

Escenario Adverso Alternativo
(30% probabilidad vs 20% anterior)

Severo debilitamiento del ciclo
econémico global, con entrada en
recesion de algunas economias. Los
bancos centrales se exceden subiendo
tipos para controlar la inflacion,
afectando al crecimiento econémico.

Ritmo y acierto de los bancos centrales retirando estimulos y subiendo tipos de interés.
Resistencia de la inflacién a remitir.
Evolucion y desenlace de la invasidn de Ucrania por parte de Rusia.

Pérdida de impulso del ciclo economico
global, sobre todo en Europa.
Incomodidad social por la pérdida de
poder adquisitivo. Erosion de los
margenes empresariales. Revisiones a la
baja de PIBs y BPAs, aunque asumibles.

Las bolsas terminan de corregir y se
estabilizan a continuacion. Verano
complicado. Los bonos terminan de
elevar sus TIR, pero sin que llegue a ser
preocupante. Encarecimiento semi-
estructural de las materias primas.
Fortalecimiento de USD.

Mantener niveles de exposicidn a bolsas
algo inferiores a los considerados
"normales” de largo plazo, pero con una
actitud atenta para retomar posiciones
en el rango 3.400/3.100 del S&P500.

@ Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

El ciclo econémico global involuciona,
sufriendo especialmente Europa. Grave
incomodidad social y significativa
contraccion de los beneficios
empresariales. Severa revision a la baja
de PIBs y BPAs.

Fuertes caidas de las bolsas,
especialmente en Europa. Busqueda de
refugio en casfy en bonos, cuyas TIR no
se elevan tanto como deberian por las
subidas de tipos debido al flujo
comprador. Agresivo fortalecimiento del
USD, yen y franco suizo.

Favorecer especialmente la liquidez.
Buscar refugio en los bonos, sobre todo
soberanos de primera calidad. Reducir
exposicidn a los activos de riesgo.
Abandonar el mercado aprovechando
posibles rebotes.
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Informe de Estrategia de Inversion 3T 2022
Julio/Septiembre, 2022.

1.- Perspectiva Global.

bankinter:

"Tanto los optimistas como los pesimistas contribuyen a la sociedad. El optimista inventd el avion. E/

pesimista, el paracaidas.”
George Bernard Shaw.

Las circunstancias aconsejan ser mas directos y sintéticos que nunca. Dos
son las cuestiones realmente importantes de cara al sequndo semestre del
ano, siendo el resto accesorio en mayor o menor medida: (i) ¢A partir de qué
nivel de bolsas resulta atractivo retomar posiciones, volver a comprar? Es
decir, ien qué punto compensa volver asumir riesgos? (ii) éNos dirigimos
hacia una recesién?

UEM -0,4% +0,9% +1,6% +1,9% +2,6% +1,8% +1,6% -64% +54% +2,6% +2,3% +2,7% +1,3% +1,6%
Espafia -1,2% +1,4% +3,8% +3,0% +3,0% +2,3% +2,1% -10,8% +51% +4,4% +4,0% +3,0% +2,6% +2,0%
Portugal  +1,9% +0,6% +1,5% +1,4% +3,5% +2,8% +2,5% -7,6% +4,2% +3,0% +4,5% +1,7% +1,8% +2,3%
EE.UU. +2,2% +2,4% +2,4% +1,6% +2,3% +3,0% +2,2% -3,4% +57% +3,0% +2,0% +2,4% +1,3% +1,9%
R.Unido  +1,7% +2,5% +2,3% +2,3% +2,1% +1,7% +1,7% -9,4% +83% +3,6% +3,1% +1,6% +1,0% +1,4%
Irlanda -0,3% +53% +252% +2,0% +8,9% +9,3% +4,9% +58% +13,5% +51% +4,7% +58% +6,5% +5,0%
Suiza +2,0% +2,0% +1,6% +2,0% +1,7% +3,0% +1,2% -2,5% +3,8% +2,6% +2,3% +1,9% +1,4% +1,5%
Japon**  +1,7% +0,0% +1,6% +0,8% +1,7% +0,6% +03% -45% +1,8% +2,2% +1,8% +1,0% +1,5% +0,9%
China +7,7% +7,4% +6,9% +6,7% +6,9% +6,7% +6,0% +2,2% +8,1% +4,6% +3,3% +50% +5,3% +4,9%
India** +4,7% +53% +7,4% +9,0% +6,1% +7,3% +45% -6,7% +9,1% +8,6% +8,2% +7,0% +7,0% +6,5%
Brasil +3,0% +0,5% -3,5% -3,4% +12% +1,8% +1,2% -3,9% +4,8% +05% +0,7% +1,5% +1,5% +2,0%
Turquia ~ +9,0% +5,1% +6,1% +3,2% +7,5% +3,3% +0,7% +1,6% +11,5% +3,4% +3,4% +3,9% +3,5% +3,5%
Rusia +1,8% +0,8% -2,0% +0,2% +1,8% +2,8% +2,2% -2,6% +4,8% -10,0% -10,0% +0,0% -3,0% +0,0%
e = Estimacion propia

(*) Marzo 2022. Informe de Estrategia de Inversion 2T 2022.

(**) Afo natural

Las respuestas son, respectivamente, desde ¢.3.400 puntos del S&P500 y

probablemente asi sea, aunque no es seguro porque aun podria evitarse.

Nos gustaria creer que todo el ajuste de las bolsas se producira enjulio, pero

se presenta improbable porque el S&P500 deberia retroceder c.500

puntos, equivalente a -13% desde los aproximadamente 3.900 puntos en

el momento de cerrar este informe, lo cual parece mucho para un solo mes.

Eso nos lleva a pensar que el ajuste se producira de forma mas progresiva

durante todo el verano. Pero es inevitable que se produzca el ajuste para

que sea suficientemente atractivo volver a tomar posiciones considerando

los elevados riesgos actuales. Con respecto al segundo asunto, la

probabilidad de entrar en recesion se ha elevado a lo largo de los pasados

tres meses, lo cual no significa que ésta sea absolutamente inevitable. Si las

acciones de los bancos centrales fueran rapidas y rotundas y se abriera una

expectativa para el fin de la invasion rusa de Ucrania, la perspectiva al

respecto daria un claro giro a mejor. Pero no parece ese el desenlace mas

probable a corto plazo, desgraciadamente. Por eso el otofio se presenta

francamente incierto desde el punto de vista del ciclo econémico, después

de un verano que no sera facil para las bolsas. Recomendamos interpretar
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cualquier recuperacion de las bolsas con una elevada dosis de escepticismo
porque lo mas probable es que se trate de los rebotes tipicos de un mercado
estructuralmente bajista, de un bear market en el que formalmente
entramos en junio al retroceder el S&P500 mas de -20% desde su maximo
anual (4.796,6 puntos el 3 de enero).

lbex-35 +6,3% +2,8% -0,3% -4,3% +7,9% -3,1% -2,4%
PSI20 +0,6% +2,1% +8,5% +18.9% +13,7% +8,4% -0,1%
EuroStoxx-50 +10,3% +3,7% -0,4% -4,0% +21,0% -9,2% -9,5%
S&P 500 +5,8% +8,2% +0,2% +5,4%  +26,9% -4,9% -13.7%
Nikkei 225 +6,3% -1,3% +2,3% -3,4% +4,9% -3,4% -4,8%

(1) Hasta el 24.06.2022

Con respecto cual seria un nivel de entrada lo suficientemente atractivo en
bolsas, el mas practico y arriesgado de definir, estimamos una valoracion
actualizada para el S&P500 en 3.414 puntos vs 3.912 de su cierre el viernes
24 de junio, que es la sesiébn mas proxima que podemos tener en
consideracion antes del cierre de este informe. Supone una sustancial
revision a la baja desde los 4.533 puntos estimados en nuestro Informe de
Estrategia del trimestre pasado, publicado a finales de marzo, debido,
resumidamente, a la resistencia de la inflacion a remitir, la rapidez con que
deben actuar y deberan sequir actuando los bancos centrales subiendo
tipos, el debilitamiento del ciclo econdmico, la progresiva revision a la baja
de las expectativas sobre los resultados empresariales (proceso que apenas
acaba de empezar) y un improbable final a corto plazo de la invasion de
Ucrania por parte de Rusia. Este ultimo asunto lleva a temer una inflacion
elevada durante un tiempo prolongado y supone un grave riesgo desde el
punto de vista geoestratégico, de manera que en absoluto resulta
descartable que se complique gravemente en cualquier momento. Las
tensiones recientes en el denominado “Corredor Swalki’, el que conecta
Rusia continental con su enclave de Kaliningrado atravesando Polonia y
Lituania, son el mas preocupante ejemplo de ello. Desde el principio del
conflicto estimamos que su desenlace mas probable seria una guerra de
desgaste prolongada en el tiempo, como finalmente ha sucedido.

En ese contexto de riesgos al alza y ciclo econémico y de beneficios
empresariales a la baja, creemos que, en lo que al S&P500 respecta, el
rango de entrada aceptable es 3.400/3.100 puntos, que implica asumir un
PER'23e de toma de posiciones en la banda 14,4x/13,0x, que compara
favorablemente con la media de 20x de los ultimos 20 afios. Creemos que
ese Margen de Sequridad” es suficiente.

Recordamos que, en su momento, consideramos que la pandemia era un
shock exdgeno (el virus) de impactoque seria superado rapidamente y que,
por eso, recomendamos no solo mantener exposicion a riesgo, sino
favorecer la tecnologia. Pero esta vez se trata de un shock exdgeno (la
guerra) estructuralporque introduce cambios estructurales en los precios y
en las relaciones comerciales de medio y largo plazo. Se trata del fin de la
globalizacion, que habia traido consigo una deflacion generalizada por
reduccion de costes, que desde ahora sera reemplazada poco a poco por
una regionalizacion del comercio que implica una inevitable elevacion de los
costes porque la produccion no se decidira en base a criterios economicos,
sino tambien y cada vez mas, geoestratégicos. Tendra lugar una cierta

! De acuerdo con los principios de inversion de Benjamin Graham.
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balcanizacion de las cadenas de suministro. Eso hara que la externalizacion
de la produccién de bienes y la prestacion de servicios se limite cada vez
mas. Es indudable que la futura relacion fria entre Estados Unidos y China
limitara el comercio y encarecera la tecnologia. La inversién en
ciberseguridad aumentara notablemente, incrementando los costes
sostenidamente a largo plazo. Los riesgos geoestratégicos haran que los
flujos migratorios se restrinjan, de manera que la mano de obra cualificada
sera cada vez mas escasa y cara. Eso implicara un incremento de los costes
laborales sostenido en el tiempo. El agravamiento de una demografia
adversa, preexistente, reforzara este problema.

La deriva de la invasién de Ucrania por parte de Rusia en una guerra de
desgaste de larga duracion hara que las tensiones inflacionistas continten
vivas durante un periodo de tiempo prolongado porque no sera posible
encontrar rapidamente otros proveedores alternativos de materias primas
y energia, de manera que una inflacién que originariamente era de oferta
se convierte ya en una inflacion de demanda. Esta permeabilidad desde
oferta (materias primas de todo tipo) hasta demanda (en procesos
intermedios y finales) se produce cuando el shock de inflacion no se
controla en sus primeras fases, que es precisamente lo que esta
sucediendo.

Esto lleva a que las subidas de tipos por parte de los bancos centrales sean
inevitables, pero consigan éxitos muy limitados sobre la inflacion. Es decir,
las subidas de tipos ocasionan serios problemas al principio porque solo
consiguen que la inflacion de demanda remita, pero no la de oferta. Las
subidas de tipos tardan en actuar sobre la inflacion y, ademas, resultan
efectivas solo sobre una parte de esta y tardiamente. Por eso la inflacion
americana repuntd hasta +8,6% desde +8,3% en mayo, cuando
ingenuamente el consenso esperaba que ya comenzara a retroceder. Y la
europea se encuentra en +8,1% en el momento de redactar este informe,
siendo muy probable que repunte también algo mas antes de empezar a
decaer. Y en Reino Unido supera +8%. No debemos esperar que remita
sustancialmente a corto plazo en ninguna de estas 3 economias. En el
mejor de los casos podria estabilizarse durante el verano, pero los
retrocesos son improbables. Es decir, creemos improbable que la inflacidn
retroceda por debajo de +3% antes de 2024.

-
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Grafico 1.1: BCE, tipos e inflacion 2022/24e Grafico 1.2: Fed, tipos e inflacion 2022/24e

En esas circunstancias los bancos centrales se veran obligados a escoger
entre actuar de todas formas con determinacion contra la inflacion para
tener éxito a medida en que vaya transformandose eninflacion de demanda
final, aunque perjudiquen el ciclo econémico, o bien no actuar, encontrarse
con un proceso inflacionista realmente complicado de resolver en apenas 3
0 4 meses y ser acusados de inaccion. Es indudable que escogeran actuar,
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sobre todo la Fed. EI BCE igualmente tendra que hacerlo, pero su falta de
ritmo lleva a pensar que llegara tarde y que, cuando realmente actue, la
economia ya estara desacelerando inercialmente, lo que hara que las
subidas de tipos que aplique (+25 p.h. en julio y +50 p.b. en septiembre)
supongan mas un problema para la economia europea que una solucion
contra la inflacion a corto plazo.

Como consecuencia de ello, el ciclo econdmico se desacelerard, pudiendo
llegar a frenarse de forma seria. Ese es precisamente el riesgo que
enfrentamos ahora mismo. Los PMIs globales de mayo publicados en junio,
asi como determinados indicadores americanos, como la demanda de
hipotecas (ver Grafico 3), ponen esto de manifiesto. Una elevacion
sincronizada de los costes empresariales (margenes) y familiares (rentas
personales) debido a los /nputs productivos (materias primas) y, ademas,
de los costes financieros, solo puede dar como resultado una seria
ralentizacion de la actividad econdmica. Es inevitable que esa erosion de
margenes empresariales y rentas personales afecte a la demanda final y a
los beneficios empresariales, de manera que éstos no tarden en perder
atractivo.

Grafico 1.3: Tipo Hipotecariovs Solicitudes de Hipotecas
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Solicitudes de Hipotecas, miles Tipo Hipotecario

Tomando como referencia el S&P500, los resultados trimestrales del
periodo abril/junio probablemente sean los mas débiles de 2022,
expandiéndose en el entorno de apenas +4%. Pero es cada vez mas elevado
el riesgo de que las revisiones de expectativas que se anuncien
acompafando a la publicacién de éstos a partir de principios de julio sean a
la baja. Eso llevaria a una situacion de debilidad de los resultados
empresariales durante el sequndo y el tercer trimestre del afio, si no se
extendiesen mas alla las revisiones a la baja, lo que daria como resultado un
verano Yy un otofio con bolsas afectadas por una significativa pérdida de
atractivo.

Debemos tener presente que, en el medio y largo plazo, las bolsas estan
directamente relacionadas con los beneficios empresariales. Si éstos se
revisan a la baja y la tasa de descuento exigida en las valoraciones se eleva
porque los bancos centrales suben tipos, el potencial de las bolsas se reduce
o0 incluso desaparece, como pensamos que es el caso ahora mismo.
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Desde que el 31 de enero empezamos a adoptar una estrategia de inversion
progresivamente mas conservadora, podriamos decir que la evolucion del
mercado nos ha dado la razén. No siempre los acontecimientos se ajustan
inmediatamente a la estrategia disefiada. Los dias 24 de febrero y 7 de
marzo redujimos nuestros niveles recomendados de exposicion y el
resultado de dicha estrategia se ha demostrado masivamente acertado,
como se aprecia en la siguiente tabla (Tabla 1.3):

Tabla 1.3. Evolucion del mercado desde cada movimiento defensivo

31-ene 24-feb 07-mar Ultimo
S&P 500 4516 4.289 4.201 3.912
EuroStoxx-50 4175 3.829 3.512 3.533
S&P 500 -13,4% -8,8% -6,9%
EuroStoxx-50 -15,4% -7.7% +0,6%

Consideramos que nos encontramos en la ultima fase de ajuste del
mercado, la cual probablemente se completara a lo largo del verano para
que, una vez el S&P500 en el rango 3.400/3.100 puntos, ya su atractivo en
precio compense los riesgos asumidos. Los perfiles de riesgo mas agresivos
deberian empezar a retomar posiciones a bolsas en la parte alta del mismo,
mientras que los mas defensivos esperar algo mas, tal vez hasta la zona
intermedia del mismo (c.3.250 puntos). Consideramos muy arriesgado
esperar a la parte baja del rango para empezar a tomar posiciones porque
puede que esa situacion no llegue a materializarse. En cualquier caso, nos
reservamos la posibilidad de modificar mas adelante este rango orientativo
de toma de posiciones en funcion de los acontecimientos y, sobre todo, de
los datos. Como cuentan que dijo Keynes cuando en una ocasion fue
acusado durante la Gran Depresion de 1929 de haber cambiado su vision
sobre la Politica Monetaria: "Cuando los hechos cambian, yo cambio de
opinion. (Qué hace usted, sefior?". Con respecto al grado de incertidumbre
que actualmente existe sobre las estimaciones - practicamente sobre
cualquier estimacion - resulta especialmente ilustrativo el grafico siguiente
(Grafico 1.4) que muestra cémo la inseguridad que aceptan los consejeros

de la Fed sobre sus propias estimaciones se encuentra en maximos
historicos:

Grafico 1.4. Incertidumbre del Consejo de la Fed sobre sus propias
estimaciones macroeconomicas
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Desde la perspectiva del mercado, esta inseguridad se pone especialmente
de manifiesto cuando se analizan los flujos de fondos en el mundo y la
temperatura del denominado termdmetro del miedo o Ratio Put/Call,
ambos reflejados en la Tabla 1.4 y el Grafico 1.5 siguientes:

Tabla 1.4. Flujo de Fondo de Inversién, Mundo (miles M$)

2021 Abr.22 My.22 Jun.22 semana 3 (1)
Bonos 1.140 -45 -102 -30 £l ajuste en el ciclo
Bolsas 893 -50 4 7 econdmico tardard mas en
Monetarios (2) 534 -55 -20 -6 producirse porque su inercia
Mixtos 175 11 -18 -7 es mds lenta que /a de las
Otros 35 1 -7 3 bolsas,
TOTAL 2.706 -159 -143 -40
Notas: (1) Hasta 22.06.2022. (2) Activos a muy corto plazo o efectivo
Gzrafico 1.5 Ratio Put/Call 1990/2022*
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{*} Incluye opciones sobre valores e indicex cotizadas en Amex, CBOE, ISEC y bolzas de Filadelfia y Pacific.
En definitiva, no hemos llegado aun al final del ajuste del mercado, pero nos
encontramos ya muy cerca. Apenas a unos 500 puntos del S&P500. No es
mucho si consideramos que este indice ya ha retrocedido unos 900 puntos
desde su maximo en 2022 y que, habitualmente, la etapa final de ajuste
suele volverse de repente mas rapida porque la denominada /ey de/ péndulo El dltimo trimestre de 2022,
se cumple siempre en este tipo de situaciones, castigando en exceso al incluso tal vez septiembre,
mercado. Ese sera el momento que deberemos esperar para retomar ofrezca oportunidades de
posiciones. El ajuste en el ciclo econdmico tardara mas en producirse inversion interesantes.. de
porque su inercia es mas lenta que la de las bolsas, que siempre anticipan esas que solo se ofrecen una
los acontecimientos. Lo mas probable sera que, con la economia aun vez en cada cambio de ciclo.

sufriendo, ya haya llegado el momento de retomar posiciones. Y cuanto
mas rapidamente suceda todo esto, mejor. Por eso, es posible - solo posible,
ademas de deseable por nuestra parte - que el ultimo trimestre de 2022,
incluso tal vez septiembre, ofrezca oportunidades de inversion
interesantes... de esas que solo se ofrecen una vez en cada cambio de ciclo.
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UEM: “El control de la inflacion es el principal reto y preocupacién del BCE. Inicio de
una senda de tipos al alza y un nuevo instrumento anti-fragmentacion.”

La actividad econdmica de la Eurozona se debilita. La guerra en Ucrania y los nuevos confinamientos en
China vuelven a crear disrupciones en las cadenas de suministro y escasez de materiales. Ademas, la crisis
energética, junto con el aumento de la incertidumbre y el impacto adverso de la elevada inflacicn en la
renta disponible, lastran el crecimiento. Las estimaciones se revisan a la baja: PIB +2,3% en 2022 (vs
+2,6% ant) y +1,3% para 2023 (+2,7% ant). Las presiones inflacionistas se intensifican y extienden a mas
bienes y servicios. Los riesgos en torno a la inflacion se sitdan claramente al alza. A medio plazo, incluyen
un empeoramiento duradero de la capacidad de produccion de la economia, precios de la energia y de los
alimentos persistentemente altos y subidas salariales mayores de lo previsto. El control de la inflacion es
el principal reto y preocupacion del BCE que acelera el ritmo de retirada de estimulos. Las compras de
activos terminan el 1 de julio y los tipos de interés comenzardn a subir en la segunda parte del ario.
Estimamos que el tipo de depdsito pueda alcanzar 1,25% a final de ario y llegar a 1,75% en 2023. La
retirada de las compras del BCE y las subidas de tipos suponen un riesgo para la fragmentacion financiera
enla zona euro. £/ BCE es consciente de ello y anuncia medidas que permitan contener la escalada de las
primas de riesgo. El banco central estd disefiando una nueva herramienta anti-fragmentacion con el fin
de prevenir futuras crisis de deuda que podria incluir cierto grado de condicionalidad ligado a reformas. £s
previsible gue drene liguidez de otras partes de sistema para no interferir en la lucha contra la inflacion.

La actividad economica continta debilitandose. La guerra en Ucrania y La actividad econdmica se
las nuevas restricciones derivadas de la pandemia en China vuelven a debilita:  crisis  energética,
crear disrupciones en las cadenas de suministro y escasez de materiales. disrupciones en las cadenas de
Ademas, las sanciones a Rusia, la crisis energética y el impacto de la suministro y  retirada de
elevadainflacion en larenta disponible, lastran el crecimiento. El margen liquidez del BCE

para nuevos estimulos fiscales es reducido tras los esfuerzos realizados
durante la pandemia y el alto nivel de endeudamiento de las economias.

Grafico 1.6. UEM-. Revisidn estimaciones Crecimiento 2022-24e

Anterior Estimacion Actual
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Fuente: Estimaciones Bankinter

El sexto paquete de sanciones contra Rusia contempla una prohibicion a
las importaciones de petroleo por via maritima. Esto abarca el 90% de las
importaciones de petréleo procedentes de Rusia (27% del total de las
importaciones de la UE). En represalia, Rusia restringe las entregas de
gas. Europa busca alternativas al gas ruso (45% de las importaciones)
para evitar un escenario de desabastecimiento de cara al invierno. En
este contexto, los precios de petroleo y del gas se mantienen en niveles

elevados.

Existen determinados factores que apoyan la actividad economica: la Revision a la baja de las
reapertura de los sectores mas afectados por la pandemia, un mercado estimaciones de crecimiento
de trabajo solido y el ahorro acumulado durante la pandemia. Sin para 2022-24

embargo, estos factores son insuficientes para evitar una revision a la
baja de las estimaciones de crecimiento. Nuestra estimacion actual de
PIB para 2022 es +2,3% vs +2,6% ant. La revisién es mas significativa
para 2023:+1,3%vs +2,7% ant. Para 2024 estimamos un PIB de +1,6%.
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La tasa de paro alcanzé un minimo historico en mayo en 6,8%. Sin Escaso margen de mejora en
embargo, las diferencias por paises siguen siendo relevantes. Mientras el mercado laboral. Grandes
que en Alemania se situa en el entorno del 5%, en Espafa alcanza el divergencias por paises.

13,6%. Con una actividad econémica que pierde vigor, vemos escaso
margen de mejora en el mercado laboral. Esperamos que la tasa de paro
se mantenga estable en estos niveles cercanos al 6,8% en el periodo

2022-24.

Las presiones inflacionistas no muestras sintomas de desaceleracion. Las presiones inflacionistas
Rusia y Ucrania son importantes productores en el mercado de energia y se intensifican y se extienden
de alimentos, lo que provoca una fuerte tension en el precio de estos a mas bienes y servicios.

productos. Pero las subidas son cada vez mas generalizadas en todos los
sectores y empiezan a manifestarse los llamado efectos de "segunda
vuelta". El tltimo registro de IPC en el Eurozona alcanza el 8,1% en mayo
vs 7,5% abril, niveles no vistos desde hace mas de 40 anos. La Tasa
Subyacente se situa en +3,8% vs +3,5% en abril. Las presiones salariales
han empezado a surgir, aunque de momento son moderadas.

Grafico 1.7. Evolucion de la inflacidn
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Los riesgos en torno a la inflacion se situan claramente al alza. A medio Expectativas de inflacion a
plazo incluyen un empeoramiento duradero de la capacidad de medio plazo por encima del
produccion de la economia, precios de la energia y de los alimentos objetivo del BCE

persistentemente altos y subidas salariales mayores de lo previsto. Las
expectativas de inflacion a medio plazo se mantienen por encima del
objetivo del BCE (2%). En el caso de Alemania: +4,6% en 2 afios: +2,6%
en5anos y+2,2% en 10 arios.

En este contexto, la inflacion se mantendra elevada durante algun Revision &l alza de las
tiempo. Revisamos al alza nuestras estimaciones. Estimamos un IPC para estimaciones de inflacion
final de afio 2022 de +7,0% vs +6,0% anterior. Para 2023 estimamos

+3,2% vs 2,0% ant. Para 2024 el IPC se podria situar en +2,0%.

El Banco Central Europeo se enfrenta a la dificil tarea de combatir la El control de Ia inflacidn es
inflacién -que se situa en niveles récord- y al mismo tiempo proteger a una el principal reto y
economia que pierde vigor con las consecuencias del conflicto en Ucrania. preocupacion del BCE

Pero la balanza se inclina claramente hacia la lucha contra la inflacion. El
BCE considera que el nivel actual del IPC es “indeseablemente alto" y
acelera el proceso de normalizacion de la politica monetaria. Lagarde
habla de un"largo viaje hacia la normalizacion de la politica monetaria” Las
compras del PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme)
finalizaron en marzo, las compras del APP terminan el 1 de julio y los tipos
de interés comenzaran a subir en la sequnda mitad del afio.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados 17



ANALISIS Y MERCADQS
Estrategia de Inversion 3T 2022

En la ultima reunion del BCE, Lagarde anuncio el inicio de una senda de
subida de tipos. Comenzara con una subida de +0,25% en todos los tipos
de referencia para julio. Esto supone situar el tipo de depdsito en -0,25% vs
-0,50% actual. El tipo de refinanciacion en +0,25% vs 0% actual y la
facilidad marginal de crédito en +0,50% vs +0,25% actual.

Para septiembre esperamos nuevas (y mayores) subidas, que situarian el
tipo de deposito en +0,25%, poniendo fin a la etapa de tipos de interes
negativos en la UEM que estaba vigente desde junio 2014. Para final de afio
esperamos que el tipo de deposito pueda alcanzar +1,25% y nuevas subidas
podrian llegar en 2023 hasta +1,75%.

Grafico 1.8. UEM-. Evolucion Curva de tipos
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El mercado ha empezado a anticipar las subidas de tipos y la retirada de
liquidez del BCE y las curvas de tipos se han desplazado claramente al alza.
En esta linea, la TIR del Bund se sitla en la actualidad en el entorno de
+1,5% vs -0,2% a principios de afio. Nuestra estimacion es que termine el
afio en el rango 1,80%/2,00%.

La retirada de las compras del BCE y las subidas de tipos supone un riesgo
para la fragmentacian financiera en la zona euro. Las primas de riesgo de los
periféricos se han disparado en las ultimas semanas. En el caso de Italia
comenzo el afioen 130 p.b. y hallegado a tocar un maximo anual en 241p.h.
(195 p.b. actual). En el caso de Espafia, comenzé el afio en 70 p.b. y llego a
136 p. b. (vs 110 p.b actual).

El BCE es consciente del riesgo de fragmentacion y anuncia medidas que
permitan contener la escalada de las primas de riesgo. Por un lado, recurrira
a la reinversion flexible de los proximos vencimientos del programa
extraordinario antipandemia (PEPP). Por otro, esta disefiando un nuevo
instrumento mas estructural con el fin de prevenir crisis de deuda futuras,
que podria incluir cierta condicionalidad ligada a reformas y sin establecer
un volumen concreto de antemano. Lagarde ha adelantado que sera una
medida eficaz, proporcionada y dentro del mandato del BCE. Es previsible
que drene liquidez de otras partes de sistema para no interferir en la lucha
contra la inflacion.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

bankinter;

Inicio de una senda de
subida de tipos de interés

Tipo de depdsito en
+1,25% para final de
2022, pudiendo llegar
hasta +1,75% en 2023

Desplazamiento de las
curvas de bonos al alza

Primas de riesgo de
periféricos ampligndose

Nuevo instrumento anti-
fragmentacion para
contener la escalada de
las primas de riesgo.

18



Estrategia de Inversion 3T 2022

bankinter:

Suiza: “Inflacion mas elevada y duradera. El SNB podria poner fin a los tipos
negativos antes de final de afio y tendra mayor tolerancia con un franco apreciado.”

Rebajamos nuestras previsiones de crecimiento hasta +2,3% en 2022e (vs +2,6% en marzo). £/ conflicto
Rusia-Ucrania frenard el crecimiento y llevard a un repunte de inflacion mdas intenso y prolongado en el
tiempo. Revisamos al alza las previsiones de inflacion, hasta +3,0% en diciembre 2022e vs. +2,0%
estimado anteriormente, y permanecera por encima del 2% al menos hasta 2T 2023. Por ello, prevermos
el SNB lleve a cabo otra subida de tipos de +25p.b, lo que pondria fin a los tipos negativos antes de final
de ario. El franco suizo continuara apreciado (1,00/1,05 2022e), aungue el SNB tendra cierto margen de
tolerancia, ya que supone un alivio para las tensiones inflacionistas provenientes del exterior.

El PIB continuara creciendo por encima de su potencial estimado (+2,3%
2022e vs +2% de media en 2017/2019), aunque desacelerando de forma
significativa frente al +3,8% de 2021. El Consumo Privado sera el principal
motor de la economia, animado por la reapertura economica tras la
pandemia. El principal detractor sera el Gasto Publico, que se reducira por
la eliminacion de los estimulos fiscales para amortiguar el impacto del virus.
Aunque las exportaciones sequiran creciendo, la Balanza Comercial tendra
una menor contribucion al crecimiento, por el fuerte incremento de costes
de la energia (petroleo y gas).

Suiza presenta unos fundamentales sélidos: (i) El mercado laboral ya ha
recuperado los niveles previos al virus, con una Tasa de Paro del 2,6% en
2021 y que prevemos continue reduciéndose hasta 2,3% 2022e y 2,1%
2023e. (ii) Podria volver en 2022 a superavit fiscal, tras 2 afios consecutivos
de deéficit por las medidas para mitigar el impacto del virus.

El repunte de inflacién serda mas intenso y prolongado de lo estimado
inicialmente. El conflicto Rusia-Ucrania ha supuesto un fuerte repunte en
los precios de petroleo y gas. Por ello, revisamos al alza nuestras
previsiones de inflacion, hasta +3,0% en diciembre 2022 (desde +2,0%
anterior). Prevemos que el pico se alcance en 3T (3,2%) y podria comenzar
a aflojar a partir del 4T. De cara a 2023, es previsible que modere hasta
+1,5%, por efecto comparable (vs +0,8% estimado anteriormente).

La inflacion se situara por encima del objetivo del SNB (2%), al menos hasta
2T 2023. Esto ha llevado al banco central a subir el tipo de interés de
referencia en +50p.b. hasta -0,25% vs -0,75% anterior. Prevemos otra
subida de +25p.b., poniendo fin a los tipos de interés negativos antes de
final de afio. Esto permitiria contener la demanda interna, favorecer el
sistema financiero y evitar una burbuja en el sector inmobiliario
(sobrevalorado seqgun el UBS Real Estate Bubble Index). Ademas, no se
reducira el diferencial de tipos con la UEM, por lo que no deberia motivar
una apreciacion adicional de la divisa.

El franco suizo se mantendra apreciado, actuando como activo refugio en
un entorno de tensiones geopoliticas. Prevemos niveles préximos a la
paridad frente al euro (1,00/1,05 en 2022e), y mientras no traspase
significativamente esos niveles, parece poco probable que el SNB
intervenga la divisa. Es cierto que un franco apreciado resta atractivo a las
exportaciones, pero en esta ocasion tambien permite mitigar las presiones
inflacionistas que vienen del exterior. Por ello, creemos que habra cierta
tolerancia por parte del SNB.
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Reino Unido: “La inflacidn es el reto a batir."

bankinter:

El principal obstdculo a futuro es la inflacion. E/ alza de las materias primas, las distorsiones en la cadena
de suministro y un mercado laboral con escasa capacidad ociosa mantendran la tendencia al alza de los
precios. EI IPC harad pico en torno al 11% y no se normalizard hasta 2024. En respuesta el Banco de
Inglaterra mantiene el ciclo de subidas de tipos mientras continua el proceso de reduccion de balance.
Todo ello redunda en un aumento del coste de financiacion que, unido a la pérdida de poder adquisitivo
derivado de /a inflacion, lleva a anticipar una moderacion del Consumo en proximos trimestres. £17 este
contexto, reducimos nuestras estimaciones de crecimiento mientras elevamos /as de inflacion. Sin olvidar
la creciente incertidumbre respecto a una renegociacion unilateral del Protocolo de Irlanda del Norte o a
un nuevo referéndum en Escocia. En resumen, los riesgos se mueven al alza en un contexto marcado por

la aceleracion de la inflacion y la moderacion del crecimiento.

La inflacion se presenta como el principal reto a futuro. EI IPC toct 9,1% en
mayo y su evolucién en proximos meses sequira siendo claramente al alza.
De hecho, podria hacer pico en torno al 11% y no revertir hasta niveles
normalizados (alrededor de 2%) hasta 2024.

A las tensiones en los precios de las materias primas y las disrupciones en
la cadena de suministros, se une un mercado laboral con poca capacidad
ociosa. La Tasa de Paro se situa en 3,8%, niveles prepandemia. Los salarios
avanzan a un ritmo elevado (cercano al +7% y superior al +4% si excluimos
bonus), peroinferioralainflacién lo que se traduce en una erosion del poder
adquisitivo del consumidor. Con ello, la Confianza del Consumidor cae con
fuerza.

El Banco de Inglaterra reacciona con contundencia frente a la escalada de
los precios. Encadena cinco subidas de tipos consecutivas y nuestras
estimaciones apuntan a que implementara cuatro mas este afio. De esta
forma el tipo director acabara el ejercicio alrededor de +2,25% (vs. +1,25%
actual). Todo ello sin olvidar que el BoE ya ha dejado de reinvertir
vencimientos de bonos soberanos mientras vende progresivamente los
bonos corporativos en un proceso que se extendera hasta finales de 2024.
Segun las guias de la institucion, en la reunion de agosto detallara una
estrategia de venta de los bonos soberanos. En definitiva, una posicion
claramente hawkish (dura) que se traduce en un repunte del coste de
financiacion.

Por sifuera poco, a todos estos frentes, se une una incertidumbre creciente
respecto a una renegociacion unilateral del Protocolo de Irlanda del Norte
pactado con la UE en el marco del Brexit y el temor a un nuevo referendum
independentista en Escocia.

Todo ello nos lleva a reducir nuestras estimaciones de crecimiento hasta
+3,1% en 2022 (desde +3,6% anterior) y hasta +1,0% en 2023 (desde
+1,6%). De cara a 2024 anticipamos un PIB de +1,4%. Por su parte,
elevamos significativamente nuestras expectativas de inflacion, hasta
+9,5% acierrede 2022 (vs. +6,0% anterior) y hasta +4,5%en 2023 (desde
+2,5%). En 2024 estimamos una tasa de +2,0%.

La incertidumbre politica puede depreciar a la libra puntualmente. Por ello,
establecemos un rango de 0,84/0,87 para este afio (vs. 0,82/0,85
anterior). Sin embargo, la determinacion del BoE en su lucha contra la
inflacion nos lleva a reafirmar nuestro rango objetivo para 2023 en
0,81/0,84 mientras fijamos una banda de 0,80/0,83 para 2024.

En resumen, los riesgos se mueven al alza en un contexto marcado por la
aceleracion de la inflacion y la moderacion del crecimiento.
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bankinter:

Irlanda: “Riesgos al alza por inflacion, empeoramiento de beneficios empresariales
y posible ruptura del tratado con Irlanda del Norte. 2023 y 2024 mejores."

A pesar de ser uno de los paises europeos menos afectados directamente por el conflicto Rusia/Ucrania,
Irlanda sufre las consecuencias a través de la inflacion y de los resultados empresariales. £/ IPC alcanza
niveles no vistos desde septiembre 1984, impactando con fuerza en el consumo. Por otro lado, /a
ralentizacion del crecimiento econdmico mundial contagia a las multinacionales, buena parte de ellas con
domicilio fiscal en Irlanda. A ello se le une un tercer factor de riesgo de cara al medio/largo plazo. una
posible ruptura del Tratado entre Irlanda e Irlanda del Norte a raiz del Brexit. Sin embargo, de cara al futuro
Irlanda seguird liderando el crecimiento en Europa gracias a unas bases solidas: bajo nivel de

endeudamiento, sociedad joven, paro en minimos historicos, ...

Irlanda se ve menos afectado que otros paises europeos por el conflicto
entre Rusia y Ucrania. Sin embargo, el enquistamiento de la guerra provoca
que los efectos negativos en la economia duren mas de lo previsto. Es por
ello que revisamos a la baja nuestras estimaciones de crecimiento de caraa
2022 hasta +4,7% ala vs +5,1% anterior.

En el corto plazo, Irlanda se va a ver presionado por varios factores: (i) Alza
de la inflacion (+7,8% a/a en mayo) hasta alcanzar maximos de 1984,
principalmente por el encarecimiento del suministro energético (+20,9%
a/a) a raiz de las sanciones impuestas a Rusia. (ii) Extensidn de las
disrupciones en las cadenas de suministro tras los confinamientos
impuestos en China a raiz del nuevo brote de Covid-19, lo que encarece y
hace aumentar la presion sobre el transporte (especialmente el maritimo).
(iii) Aumento del coste de financiacion a raiz de las previstas subidas de
Tipos del BCE desde julio para hacer frente a la inflacion. Importante en una
economia con un alto endeudamiento privado (198,2% s/PIB en 4T 2021).
Todo ello afecta negativamente tanto al consumo privado como a los
resultados de las multinacionales presentes en el pais y que tanta
importancia tienen (representan casi un 64% del PIB a través de las partidas
de Exportaciones Netas e Inversion Empresarial). Los indicadores de
confianza muestran un debilitamiento de la economia irlandesa,
alcanzando niveles vistos en los peores meses de |la pandemia (Confianza
del Consumidor KBC 55,5 mayo 2022 vs 52,3 mayo 2020).

Tampoco hay que perder de vista la posible ruptura del tratado de comercio
entre Irlanda del Norte e Irlanda tras el Brexit, ya que puede introducir mas
inestabilidad en la zona y afectaria negativamente al pais.

En el medio plazo esperamos que Irlanda siga liderando el crecimiento en
Europa, una vez se estabilice el contexto econémico y geopolitico actual. Es
por ello que revisamos al alza nuestra estimacion de PIB para 2023 hasta
+6,5% a/a desde +5,8% anterior y esperamos en 2024 +5,0% a/a. En
paralelo, el endurecimiento de la politica monetaria del BCE unido a una
estabilizacion del precio del petroleo y el gas enfriaran la escalada de la
inflacion, que esperamos que cierre 2022 en +6,8% a/a vs +5,8% anterior,
2023 en +3,5% ala vs +2,5% anterior y +2,2% a/a en 2024, alcanzando
niveles cercanos al objetivo del BCE.

Irlanda cuenta con uno de los menores niveles de endeudamiento publico
de la Eurozona (56% s/PIBen 1T 2022), un salido mercado laboral (Tasa de
Paro 4,6% mayo 2022 vs 5,0% media 2019), una demografia joven con
mayor tendencia al consumo y un mercado inmobiliario resiliente, aunque
esperamos cierta ralentizacion a raiz del endurecimiento de las condiciones
de financiacién previstas.

En definitiva, las solidas bases del pais permiten un mejor comportamiento
de la economia en el medio/largo plazo, aunque presionado actualmente
por el contexto de mercado.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

21



bankinter:

Estrategia de Inversion 3T 2022

EE.UU.:"Inflacion elevada, endurecimiento monetario y encarecimiento de los suministros
por la Guerra en Ucrania y las restricciones en China aumentan la probabilidad de recesion.
Se reduce el margen de maniobra de la Fed para orquestar un aterrizaje suave."

Tras un repunte de la actividad en 2T 2022, hay sintomas incipientes de enfriamiento econdmico. E/
riesgo de recesion aumenta, aunque nuestro escenario central, de momento, no contempla una
contraccion sostenida del PIB, apoyado en la fortaleza del consumidor y del mercado laboral. Esperamos
gue el crecimiento en 2023 se situe por debajo del potencial de largo plazo. Por el lado de la oferta, los
riesgos persisten en un entorno de disrupciones en China, guerra en Ucrania, y escasez de algunos
materiales y materias primas. Por el lado de la demanda, las condiciones financieras se han endurecido
ya significativamente y la renta disponible de los hogares acusa la elevada inflacion y la desaparicion de
las ayudas del Gobierno durante la pandemia. La inflacion sigue siendo el gran foco de preocupacion. £n
mayo alcanzo niveles no vistos desde los arios ‘80 (+8,6%). Las tensiones en precios son muy elevadas y
generalizadas. En este entorno la Fed reitera su compromiso contra la inflacion como prioridad y anticipa
subidas “expeditivas” de tipos de interés para doblegar los precios. Mantiene la narrativa de que un
aterrizaje suave de la economia es ‘retador’, pero posible, aunque advierte gue los riesgos de recesion
aumentan. Prevemos subidas adicionales de +200pb hasta final de afio hasta el rango 3,50%/3,75% que
inevitablemente frenardn el crecimiento. £/ endurecimiento monetario y un entorno de riesgo elevado
daran soporte al délar. Estimamos un rango de 1,05/1,09 €/$% en 2022.

Tras un repunte de la actividad en 2T 2022, hay sintomas incipientes de
enfriamiento econdmico. El riesgo de recesién aumenta, aunque nuestro
escenario central, de momento, no contempla una contraccion sostenida del
PIB, apoyado en la fortaleza del consumidor y del mercado laboral.
Esperamos que el crecimiento en 2023 se situe por debajo del potencial de
largo plazo. Por el lado de Ia oferta, los riesgos persisten en un entorno de
disrupciones en China y su politica de tolerancia cero contra CV-19, guerra en
Ucrania, y escasez de algunos materiales y materias primas. Por el lado de Ia
demanda, las condiciones financieras se han endurecido ya
significativamente y la renta disponible de los hogares acusa la elevada
inflacion y la desaparicion de las ayudas del Gobierno durante la pandemia.

En el sector de la vivienda, el tipo de las hipotecas se aproxima al 6%,
elevando el coste de los pagos mensuales +40% y reduciendo el numero de
potenciales compradores. Asi, las Solicitudes de Hipotecas se reducen-15,5%
en el afio, las Ventas de Viviendas Usadas encadenan caidas desde febrero (-
16,6% m/m en abril) y las Viviendas Iniciadas y los Permisos de Construccion
muestran retrocesos mensuales de -14,4% y -7% respectivamente en mayo.
Por el lado del consumo, el coste de los impagos de las tarjetas de credito ha
aumentado +20% y empiezan a repuntar las tasas de retrasos e impagos. En
mayo, las Ventas Minoristas retroceden -0,3% m/m y el grupo de control, que
se emplea para los calculos del PIB, muestra un crecimiento mensual de +0%
vs +0,3% esperado, mientras el dato de abril se revisd hasta +0,5% desde
+1,0%. La Fed de Atlanta prevé un crecimiento del PIB de 0% en 2T22 (g/q
anualizado).

La inflacion sigue siendo el gran foco de preocupacion. En mayo alcanzé
niveles novistos desde los afios 80 (+8,6%). La Tasa Subyacente, que excluye
Energia y Alimentos Frescos, se sitia en +6% y los Precios Industriales en
+10,8%. Las tensiones en precios son muy elevadas y generalizadas. Mas del
30% de las partidas que componen la cesta sufren subidas >+10% al/a,
incluidos los costes de vivienda/alojamiento, y en torno al 60% subidas >+5%.

Por el lado positivo, el frente laboral muestra gran fortaleza. Con 5,5 millones
de puestos de trabajo ofertados, hay 1,9 empleos disponibles por cada
trabajador. Una tasa de paro de 3,6% en mayo esta proxima a los minimos
historicos frente a una media de los ultimos 50 afios de 6,2%. Los salarios
crecen a ritmos de +5,2% frente a una media de +4,0%.
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Grafico 1.9. Evolucion del IPC por subidas de precios
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En este entorno la Fed reitera su compromiso contra la inflacion como
prioridad y anticipa subidas “expeditivas” de tipos de interés para doblegar los
precios. Mantiene la narrativa de que un aterrizaje suave de la economia es
“desafiante”, pero posible, aunque advierte que los riesgos aumentan en un
entorno de escasa visibilidad y factores fuera de su control (Ucrania y China).
La Fed cuenta con la sélida situacion de partida de los consumidores (elevadas
tasas de ahorro, demanda embalsada y alza de salarios) y del mercado laboral
para orquestar un aterrizaje suave y evitar una recesion. En su ultima reunion
del 15 de junio, subid los tipos +75pb hasta el rango 1,50%/1,75% y elevo
significativamente las previsiones de subidas de tipos en 2022 y 2023. El
diagrama de puntos apunta a incrementos adicionales en 2022 hasta el
rango 3,25%/3,5% (vs 1,75%/2,0% anterior) y 3,50%/4,0% en 2023 (vs
2,25/2,75%). El 1 de junio inici¢ el proceso de reduccién de su balance (-
47.500 M$/mes en el periodo junio/agosto; -95.000 M$ a partir de
septiembre). Revisa significativamente al alza sus previsiones de inflacion en
2022 (PCE medio +5,2% vs +4,3% anterior) y a |a baja las de crecimiento del
PIB (+1,7% vs +2,8% previo). Hasta 2024 no prevé que los precios se
aproximen a su objetivo del 2% (+2,2% en 2024), tras dos afios de
crecimiento del PIB por debajo del potencial de largo plazo.

Los riesgos de inflacion permanecen al alza y los de crecimiento a la baja. A
pesar de sintomas de cierta descongestion en las cadenas de suministro
(como apuntan, por ejemplo, los precios de los fletes maritimos y los plazos
de entrega), el riesgo de nuevas restricciones en China en el contexto de
tolerancia cero hacia CV-19 y la guerra en Ucrania siguen representando
amenazas. A pesar de una situacion de autosuficiencia energética, la
capacidad de refino es limitada y la necesidad de reemplazar los suministros
a Europa desde Rusia siguen presionando los precios de los combustibles.
Cortes en el suministro de gas ruso a Europa acercarian el escenario de
recesion no solo en Europa sino también en EE.UU.

Prevemos que la Fed elevara sus tipos de referencia +200 pb hasta el rango
3,50%/3,75% a final de afo, que inevitablemente ocasionaran una
desaceleracion economica. Rebajamos nuestra prevision para el dolar hasta
un rango de 1,05/1,09 €/$ en 2022. Aunque un entorno de riesgo elevado e
incertidumbre favorecen al dolar, el inicio del endurecimiento monetario por
parte del BCE, el enfriamiento de la economia americana y la proximidad de
las elecciones mid term en noviembre impediran una excesiva
sobrevaloracién del mismo.
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Japon: "El crecimiento del PIB decepciona en 1T 2022 y desencadena revisiones a la
baja, mientras que aumentan las expectativas alcistas para la inflacion.”

Las medidas de confinamiento, la débil demanda externa y el aumento de los Precios de Importacion
penalizan mds de lo estimado al PIB en 1T 2022 que decepciona al crecer +0,4% a/a vs +1,6% esperado.
Revisamos a la baja nuestra estimacion PIB 2022, aungue lo compensamos parcialmente con una
recuperacion en 2023. Las perspectivas para la inflacion empeoran y, e/ Consumo aumenta tras finalizar
los confinamientos. EI Precio de las Importaciones y de la energia también presionan el IPC al alza. Este
ha alcanzado el 2%, objetivo de politica monetaria del Banco de Japdn. Elevamos nuestras estimaciones
para el IPC, aunque seguira siendo inferior al de otros paises desarrollados. No esperamos que el Banco
de Japon cambie el sesgo de su politica monetaria ultra laxa y que, junto con los paquetes de ayuda a /a
economia apoyan al crecimiento. Creemos que Ja tras la reciente depreciacion frente al euro y ddlar, el
yen va a estabilizarse. Desde nuestro ultimo informe, el consenso de BPAs del Nikkei se revisa un +7% y
compensa el -6% del trimestre anterior. El potencial de revalorizacion es de tan solo +4%. A pesar de su
caracter de valor refugio, economia muy estable, el ilimitado apoyo del gobierno y, el escaso impacto que
tiene la guerra en Ucrania sobre la economia, nuestra recomendacion sobre el Nikkei es Neutral.

Las medidas de confinamiento, la débil demanda externa y el aumento de
los precios de la energia y materiales pesan negativamente sobre la
economia en los primeros meses de 2022. El PIB decepciona en 1T 2022
al crecer +0,4% al/a vs. +1,6% esperado. La variacion inter trimestral es -
0,5%. En negativo: el Consumo que se resiente por los confinamientos
(+0,2% t/t vs +10,1% anterior), la Inversidn (-2,8%), el Sector Exterior
(Importaciones +13,9%, Exportaciones +4,6%), el déficit por Cuenta
Corriente que alcanza un maximo historico (mayo -2,4T¥), los Precios de
Importacion (mayo +43% a/a), un yen débil (-18% vs. USD en 2022) y, la
disminucion de la demanda procedente de China que sufre por los
confinamientos. Lo mas positivo es el Gasto Publico que cambia de signo
y crece +2,0% t/t vs -1,1% anterior. Esperamos un aceleracion del PIB en
los siguientes trimestres impulsado por el Consumo (las restricciones a la
movilidad terminaron en marzo) y las Exportaciones que se deberian
beneficiar de un yen débil. Ante la debilidad de estos condicionantes,
rebajamos nuestra estimacion de PIB 2022 a +1,8% a/a desde +2,2% y
elevamos la de 2023 a +1,5% desde +1,0%.

El Banco de Japaén recorta su prevision PIB 2022 y 2023 a +2,9% +1,9%,
desde +3,8%y +1,1% respectivamente (estas son anteriores a la guerra).
La mayoria de organismos supranacionales han ajustado sus
estimaciones por debajo de las del BoJ. La OCDE espera que el PIB
aumente +1,7% y +1,8% en 2022 y 2023; el FMI +2,4% y +2,3%,
respectivamente. Persiste |a lentitud en la recuperacion de la economia
en comparacion con los restante paises del G-8. El gobierno asigna el 0,3%
del PIB 2021 para comprar vacunas contra el COVID e, introduce subsidios
para moderar el precio del combustible. En abril aprueba un paquete de
medidas para contrarrestar el aumento de los precios, equivalente al 2,4%
del PIB que se suma al anterior por 79B¥ (680.000M$) incluyendo
estimulos fiscales por 56B¥ (483.000M$, el 10% del PIB). Esperamos que
contribuya a amortiguar el efecto adverso de la guerra en Ucrania y que se
sientan su efectos a medida que avance 2022.

El mercado laboral esta en pleno empleo. La Tasa de Paro es 2,6% en abril
(2,7% en dic.-2021), esperamos 2,5% y 2,4% a finales de 2022 y 2023
(sin cambios). Las Ganancias Salariales aumentan +1,7% a/a en abril (vs. -
0,2% a/a en dic. 2021), por debajo de la Tasa de Inflacion. Esta disciplina
y moderacion salarial es un aspecto positivo en la lucha contra la inflacion.
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Grafico 1.10. Evolucion del PIB y sus principales componentes (var. % a/a)

Fuente: Economic and Social Research Institute Japan y Analisis Bankinter

El IPC se eleva a +2,5% a/a en abril (+0,8% en dic. 2021) y, +2,1%
excluyendo Alimentos Frescos, alcanza la referencia del Banco de Japon
(+2%). El aumento del coste de las materias primas, energia, los cuellos
de botella logisticos y, la reciente recuperacion del Consumo de Servicios
tras los confinamientos impulsa la Inflacion. Revisamos al alza nuestra
prevision de IPCdic. 2022 a +1,9%desde +1,4% y para dic.-2023 a +1,4%
desde +0,7%. Esperamos que se produzca un traspaso al consumidor del
aumento de los Precios de Produccion y de la energia. El Banco de Japon
prevé que el IPCdisminuira tras 2022, una opinion con la que coincidimos.

Seguimos opinando que el Banco de Japén no modificara su politica ultra
laxa y que el tipo director continuara en -0,10%. Con la excepcion del
programa de recompra de pagarés y bonos corporativos que desde marzo
2022 serecorta desde 20B¥ a 5B¥, esperamos que las compra de activos
(ETFs 12B¥, SOCIMIs 180.000MY¥, ilimitado para bonos soberanos y
fondos en USD) continuen sin cambios con el abjetivo de mantener el tipo
del bono 10A alrededor de 0%, aunque creemos que éste podria elevarse
circunstancialmente a +0,30% en 2022 y +0,40% en 2023 (sin cambios).

La reciente depreciacién del yen (en 2022, -10% -18% frente al euro y
dolar respectivamente) refleja una politica monetaria expansiva y el
aumento del diferencial de tipos de interes vs las principales economias.
Esperamos que esta divisa se estabilice o aprecie ligeramente en los
préximos meses. Revisamos nuestras estimaciones para el Euro Yen a
135,0/145,0 en 2022 y 2023 (anterior 130,0/135,0 y 133,0/138,0) y
para el Dolar Yen a 123,9/138,1 en 2022 y 120,5/134,4 en 2023
(anterior 118,4/119,3y116,9/118,8).

Desde nuestro ultimo informe, el consenso de BPAs para el Nikkei se revisa
un +7% al alza y compensa el -6% del trimestre anterior. El Nikkei pierde -
8,8% en 2022. Ofrece un potencial de revalorizacién de tan sélo +3,8%. A
pesar de ser un valor refugio gracias a la estabilidad de la economia, el
ilimitado apoyo del gobierno y, el escaso impacto que tiene la guerra en
Ucrania sobre la economia japonesa, nuestra recomendacion es Neutral.
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Emergentes: “Inflacion, tension geopolitica y subidas de tipos de la Fed. No es buen
momento para invertir en el universo emergente.”

No recomendamos tomar posiciones en el universo emergente. Se ven directamente afectados por la
guerra en Ucrania, la cual tendrd efectos semipermanentes en la inflacion, que en varios casos alcanza
doble digito. Ello obliga a los bancos centrales a endurecer su politica monetaria. Ademds, algunos
celebran elecciones este ario - Brasil o India - lo que puede condicionar su agenda politica y posponer
decisiones de inversion y consumo. Por ultimo, las subidas de tipos de la Fed provocan la salida de capitales
de paises emergentes, particularmente de aquellos mds endeudados. China afronta un entorno dificil en
el ambito nacional e internacional. £/ Banco Central (PBOC) aboga por relajar las condiciones financieras,
en un entorno de desaceleracion economica y de politica de Covid-19 cero. India lidera el crecimiento
econdmico mundial, pero se ve afectada por su dependencia energética - petrdleo y gas - un aumento de
la inflacion y las elecciones que se celebraran en julio. En Brasil, la subida de precio de las materias primas
supone un baldn de oxigeno, si bien una inflacion de doble digito obliga a su banco central a actuar con
contundencia. Ademas, las elecciones de octubre posponen decisiones de inversion.

China sufre las consecuencias del COVID, justo cuando occidente reabre. Por
tanto, va a contracorriente con respecto a las principales economias. El
crecimiento desacelera y la inflacion se mantiene contenida. Por ello, el
gobierno implementa estimulos fiscales y el PBOC rebaja tipos de interés.

La politica de "COVID cero" ha llevado a cierres totales en las principales
cuidades (Shanghai y Pekin), reduciendo al minimo el consumo y la
actividad industrial. Esto se traducird en una fuerte desaceleracion
econdmica, hasta +3,3% 2022e, prevision que revisamos a la baja desde
+4,6% anterior y que compara con +8,1% en 2021. Gran parte del impacto
se concentrara en 2T, momento en el que el crecimiento del PIB se reducira
al +1,5% ala, que implica un retroceso del -3,1% en términos
intertrimestrales. Posteriormente, la economia volvera a la senda del
crecimiento, apoyada en fuertes estimulos fiscales anunciados en mayo,
que incluyen deducciones fiscales, exencion temporal del pago de
seguridad social, asistencia financiera, apoyo a las cadenas de suministros
y nuevos proyectos de infraestructuras. Si bien, el menor crecimiento
global lastrard la recuperacion del comercio exterior. Prevemos que la
economia crezca +5,3% 2023e, que incrementamos ligeramente desde
+5,0% anterior.

El frenazo economico, nos lleva también a revisar a la baja nuestras
previsiones de inflacién hasta +3,0% 2022e, vs +3,5% estimado
anteriormente. Menor consumo y elevadas reservas de petroleo estan
permitiendo contener las presiones inflacionistas.

Una menor inflacion, unida a la necesidad de estimulos para mantener el
crecimiento econdmico, podria llevar al PBOC (banco central) a rebajar de
nuevo tipos de interés o anunciar nuevos estimulos monetarios. Esto
permitiria dar soporte a un mercado inmobiliario en fase de
reestructuracion y desapalancamiento, agravado ademas por caidas en
precios de vivienda (-0,8% en mayo a/a). La relajacion de las exigencias de
reservas a la banca por parte del PBOC, han evitado por el momento
tensiones de liquidez y el riesgo sistémico parece controlado.

La fuerte divergencia en politica monetaria con respecto a EE.UU. y el
menor atractivo de la deuda china, tras los recientes defau/ts en el sector
inmobiliario, llevaran al yuan a seguir depreciado frente al dolar. Si bien, se
mantendra algo apreciada frente al euro, donde los tipos no se prevé que
suban con tanta fuerza y la economia es mas vulnerable ante la crisis
energeética. Estimamos que el cambio se mantenga entre 7,00/€ y 7,10/€
en lo que queda de 2022e, para posteriormente tender a normalizarse
progresivamente en niveles préximos a 7,20/€.
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Brasil: el Bovespa cae este afio -3,9%, a pesar del peso en |la economia de
las materias primas, particularmente soft. café, azlucar, soja o carbdn.
Ademas, el crecimiento se ha ralentizado en 1T 2022, al crecer (a/a) +1,7%
frente a +4,8% en 2021. En nuestra opinion, en los préximos meses se
producira una desaceleracion de su economia, afectada por niveles de
inflacion de doble digito y por la incertidumbre derivada de las elecciones
que se celebraran en octubre. En este contexto, situamos nuestra
estimacion de crecimiento de PIB este afio +0,7% (vs +0,5% anterior),
+1,5% en 2023 (igual que anterior) y +2,0% en 2024.

La inflacion es el principal desafio actual para Brasil. Alcanza en mayo
+11,7%, nivel maximo desde 2003. Se ve impulsada por el incremento de
precios de las materias primas, por la sequia que ha afectado al pais y por
disrupciones en las cadenas de suministro. Ello obliga al banco central a
elevar el tipo de interés de referencia. En su ultima reunidn incremento el
tipo director hasta +13,25% y probablemente tenga que volver a elevarlo
en proximas reuniones. Unas condiciones financieras menos acomodaticias
y unainflacion que erosiona el poder de compra de los consumidores lastran
la confianza e impacta en un menor crecimiento econémico.

El Déficit Fiscal en Brasil se reconduce progresivamente, por mayores
ingresos fiscales procedentes de las materias primas. Como referencia, se
situa en el periodo comprendido entre enero y abril en 0,19% del PIB, nivel
que compara con 1,35% en el mismo periodo de 2021 y 13,60% a cierre de
2020. Ello implica una Deuda Publica de 57,9% de su PIB vs 62,5% a cierre
de 2020. Por tanto, ha hecho un esfuerzo de reconduccion de sus cuentas
publicas. Dicho esto, son todavia niveles elevados, particularmente para
tratarse de un pais emergente, y es importante que continte en la senda
de la consolidacion. Especialmente en un contexto de endurecimiento de
las condiciones de financiacion.

En definitiva, Brasil se ve directamente beneficiado de un entorno de
precios altos de materias primas. Sin embargo, no recomendamos invertir
en el pais por varios motivos: (i) Elecciones el 2 de octubre: se disputan la
presidencia Lula Dasilva y Jair Bolsonaro. Por el momento existe
incertidumbre acerca de quien resultara vencedor y ello supondra la
posposicién de muchas decisiones de compra e inversion. (ii) El alza de los
precios exige al banco central la aplicacion de medidas de politica monetaria
restrictivas que endureceran las condiciones de financiacion y podra tener
impacto en el crecimiento de la economia. (iii) Las subidas de tipos de
interés de la Fed provoca una salida de flujos de paises emergentes. Algo
que afecta particularmente a aquellos que tienen un mayor volumen de
endeudamiento.

India: tras cerrar 2021 con un crecimiento econémico muy fuerte (+9,1%)
y haber recuperado los niveles previos a la pandemia, la economia empieza
a moderar su avance. India no es inmune a un contexto internacional
menos benigno, al aumento de la inflacion, a una politica monetaria mas
restrictiva y al alza del precio de las materias primas.

En 1T 2022 (afio fiscal) el PIB creci6 +4,1%. Esta ralentizacion se explica
por la expansion de la variante Omicron en enero y el alza de los precios por
la guerra en Ucrania. Su principal desafio es la fuerte dependencia de las
materias primas, principalmente el petréleo y el gas. Sin embargo, se ve
beneficiado de otras materias primas, particularmente agricolas. India es
uno de los principales productores de trigo mundial y la agricultura uno de
los sectores con mayor peso en su PIB. No obstante, el Gobierno, ante un
escenario de fuerte alza de los precios de las materias primas, ha impuesto
limitaciones a su exportacion. Este escenario menos benigno, y el alza del
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precio de las materias primas, nos llevan a reducir a la baja nuestra
estimacion de crecimiento de PIB en 2022 hasta +8,2% desde +8,6%
anterior. En 2023 mantenemos +7,0%. En 2024 estimamos que el PIB
crecera +6,5%.

En India se ha producido un importante aumento de precios, que alcanzan
+7,0% en junio. La inflacion ya supera el objetivo del banco central
(+2%/+6%), y esperamos que la espiral inflacionista se mantenga en los
proximos meses. Estimamos que la inflacion cerrara el afio en +8,0% (vs
+7,0% anterior), +6,0% en 2023 vs (+5,5% anterior) y +5,0% en 2024. Ello
obligara al banco central a endurecer su politica monetaria para atajar el
nivel de precios. Estimamos que el Tipo Director cerrard 2022 y 2023 en
5,50% (vs 4,50% anterior) y +4,50% en 2024.

Grafico 1.11: Evolucién Brent ($) e Importaciones (M rupias).
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El Gobierno continuara elevando el Gasto del Estado para impulsar el
crecimiento economico, con medidas que incluyen fuertes inversiones en
infraestructuras o apoyo a determinados sectores. Con ello, intentara
mitigar el impacto de un menor crecimiento exterior. Ahora bien, es clave
que estas medidas de impulso a la economia vengan acompafiadas de un
esfuerzo de consolidacion fiscal, puesto que sus cuentas publicas presentan
desequilibrios, que podrian empeorar por su dependencia energética. Como
referencia, la Deuda Publica sobre PIB cerro 2021 en 56,3% y el Deficit
Publicoen 6,7% en 1T 2022.

Por tanto, India lidera el crecimiento economico global, pero presenta
fuertes desafios como un deterioro de sus cuentas publicas, agudizado por
la energia, el riesgo a nuevos rebrotes de COVID-19, la salida de capitales
por las subidas de tipos de la Fed o las elecciones que celebrara en julio, lo
que podria condicionar su agenda politica. Todo ello, ha provocado un
descenso de la bolsa india superior a -9,3% este afio. No recomendamos
tomar posiciones en el pais.
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Estimamos que la inflacion
cerrara el ario en +8,0% (vs
+7,0% anterior), +6,0% en
2023 vs (+5,5% anterior) y
+5,0% en 2024. Ello obligara
al banco central a endurecer
su politica monetaria para
atajar el nivel de precios.

India presenta fuertes
desafios como un deterioro
de sus cuentas publicas,
dependencia energética,
salida de capitales por las
subidas de tipos de la Fed o
elecciones en julio.
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Perspectivas para las principales divisas

RANGO
DIVISA  PROBABLE RACIONAL TENDENCIA
(Dic.2022)
Rebajamos nuestra prevision hasta un rango de 1,05/1,09
€/$ en 2022. Un entorno de riesgo elevado e incertidumbre
sobre el impacto y duracién de la querra en Ucrania y los
confinamientos en China favorecen al doélar como divisa
refugio por excelencia. Pero en julio el BCE iniciard su
endurecimiento monetario y aportara una solucion creible
para evitar la fragmentacion de los bonos periféricos lo que ' '
Délar 1,05/1,09 deberia devolver algo de soporte al euro. El enfriamiento de  Depreciatoria
la economia americana en cuanto empiece a sentir las '
fuertes subidas de tipos de interés por parte de la Fed, asi
como la proximidad de las elecciones mid term en
noviembre, en las que previsiblemente los democratas
perderan el control de las camaras, dificultando el margen
de maniobra de la politica fiscal, también juegan a favor del
euro en los préximos meses.

Una politica monetaria expansiva unida a la decision de no

subir los tipos, opuesta al sesgo de la mayoria de bancos
centrales, se ha reflejado en el comportamiento del yen que

se deprecia en la primera mitad de 2022 -10% y -18% frente

al euro yddlar, respectivamente. Esperamos que la divisa se
estabilice o aprecie ligeramente en los préoximos meses al Lateral
haber descontado el aumento del diferencial de tipos frente =
a las principales divisas. Revisamos nuestras estimaciones

para el Euro Yen a 135,0/145,0 en 2022 y 2023 (anterior
130,0/135,0 y 133,0/138,0) y para el Euro Ddlar a
123,9/138,1 en 2022 y 120,5/134,4 en 2023 (anterior
118,4/119,3y116,9/118,8).

El franco suizo se mantendrd apreciado, actuando como

activo refugio en un entorno de tensiones geopoliticas e
incertidumbre econdmica. Ademas, se vera soportado por la

reciente subida de tipos por parte del SNB (+50p.b. hasta -

0,25%). Prevemos niveles proximos a la paridad frente al Lateral
euro, Yy mientras no traspase significativamente esos =
niveles, parece poco probable que el SNB intervenga la

divisa. Tendra cierta tolerancia con la apreciacion de la

divisa, ya que permite mitigar las presiones inflacionistas

que vienen del exterior.

La inflacion es el principal reto a batir y el BoE esta decidido

a combatirla. Por ello, sequira con el ciclo de subidas de tipos

mientras continua con el proceso de reduccion de balance.

Todo ello mantendra a la libra apreciada vs. el euro en el
medio/largo plazo. Sin embargo, a corto plazo, la Lateral
incertidumbre en torno a una renegociacion unilateral del =
Protocolo de Irlanda del Norte pactado con la UE en el marco

del Brexit y el temor a un nuevo referéendum
independentista en Escocia pueden depreciar a la libra
puntualmente.

Yen 135/145

Franco

. 1,00/1,05
Suizo

Libra 0,84/0,87
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2. Espafa y Portugal.

2.1.- Espaiia: "El crecimiento se ralentiza ante la inflacion y el endurecimiento de
las politicas monetarias.”

Revisamos a la baja nuestras proyecciones de crecimiento del PIB para 2022e hasta el +4,0% a/a y +2,6%
a/a para 2023e (-0,4pp en ambos ejercicios) e introducimos nuestra proyeccion para 2024e del +2,0%.

Retrasamos, de nuevo, la expectativa de recuperacion de los niveles prepandemia (2019) hasta el 3T
2023e.

La inflacion y endurecimiento de las politicas monetarias por parte de los Bancos Centrales se han
convertido en las principales variables que afectan al potencial de crecimiento. Las presiones sobre la
inflacidn se han acentuado tras el inicio de la guerra en Ucrania (materias primas y cuellos de botella), asi
como los nuevos confinamientos en China. Nuestras estimaciones contemplan una moderacion mas
progresiva de la anticipada anteriormente y desde niveles mds elevados. Revisamos al alza nuestras
proyecciones de inflacién al +5% a/a para 2022e (vs 4,1% ant.), lo que supondria una media anual de/
+7,4% a/a. Para final de 2023e proyectamos un +3,3%a/a (vs +2% estimado anterior) y recuperar niveles
entorno al 2% en 2024e.

El Consumo Privado desacelera ante el impacto sobre la capacidad real de gasto de los hogares de /a
inflacion y el aumento de los gastos financieros. La Inversion, aunque se modera ligeramente, debe ser e/
principal pilar del crecimiento en 2022e y 2023e (+8,9% a/a y +4,9% a/a respectivamente), gracias a la
puesta en marcha de los proyectos del NGEU. Revisamos al alza la contribucion del S. Exterior (hasta
+0,9pp y +0,6pp en 2022e y 2023e, desde +0,5pp ant.) a pesar del deterioro de la balanza energética,
anteun 1T 2022 mejor al esperado y la expectativa de recuperacion del Turismo Internacional.

Evolucion mejor de la esperada del Déficit Publico (1T 2022) gracias al incremento de los ingresos. A pesar
de la buena dindamica a corto plazo, en nuestro escenario central, la Deuda Publica/PIB se mantiene por
encima del 110% en el horizonte temporal de proyeccion (vs 95,5% en 2019). La clave reside en unas
dinamicas a medio plazo de déficit estructural gue permitan la reduccion del apalancamiento de las AA.PP.

Las incertidumbres macroecondmicas siguen siendo elevadas y los riesgos siguen sesgados a /a baja
(geopolitica, inflacion, tipos y rebrotes en China). Escenario Pesimista apunta un PIB +2,6% en 2022e (-
0,3pp vs ant. y -1,4pp vs Central) y +1,7% a/a para 2023e y 2024e. El escenario Optimista +4,9% a/a
2022e (-0,4pp vs ant. y +0,9pp vs Central), +3,5% a/a 2023e y +2,3% a/a en 2024e.

2022 ha comenzado con un comportamiento inferior al inicialmente
esperado. El PIB del 1T 2022 se modero a un +0,2% t/t frente al +0,5% t/t
esperado inicialmente y crecimientos superiores al +2% intertrimestrales
en los dos trimestres previos.

La inflacién y endurecimiento de las politicas monetarias por parte de los
Bancos Centrales se han convertido en las principales variables que afectan
al potencial de crecimiento. La guerra en Ucrania ha acentuado los
problemas de precios de materias primas y cadenas de suministro,
mientras el grado de incertidumbre se ha elevado significativamente.

En este entorno hemos revisado a la baja nuestras estimaciones de PIB
+4,0% a/a para 2022e y +2,6% a/a en 2023e (-0,4pp en ambos ejercicios).
Introducimos estimaciones prudentes para 2024e en +2% a/a. La evolucion
mas fuerte y prolongada de las presiones inflacionistas afectan a la
capacidad real de gasto de los hogares, margenes empresariales y a la
balanza energetica. Por otra parte, los mayores tipos de interés pueden
retrasar algunas decisiones de inversion.

Volvemos a retrasar la expectativa de recuperacion de los niveles
prepandemia (2019), hasta el 3T 2023e.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados 30



ANALISIS Y MERCADQS bankinter:
Estrategia de Inversion 3T 2022

La inflacion: moderaciéon mas progresiva de lo anticipado. Persisten los
riesgos bélicos y de efectos de segunda ronda

Revisamos nuestras estimaciones de inflacion al alza, hasta +5% a/a dic-22

. . ) Elevamos nuestras
desde +4,1% anterior; para moderarse progresivamente al +3,3% dic-23e

estimaciones IPC al +5,0%

desde +2% anterior; y +2% ala dic-24e. En términos medios anuales a/a dic-22 (7, 4% media)
supone un +7,4% a/a en 2022e (vs +6,9% ant.), +3,3% a/a en 2023e (vs 43 3% ofa dic-23. 2%
+2%) y +2,3% alaen 2024e. 202246 /

Latendencia al alza de los precios se inicid ya el afio pasado, por dos motivos
fundamentalmente: (1) el desequilibrio entre oferta y demanda tras la
reapertura de las economias (sobre todo de algunas materias primas); y (2)
los problemas de suministros. Ambos factores se han visto agravados desde
el inicio de la guerra en Ucrania a finales de febrero. El peso de Rusia en las
importaciones de gas europeo es relevante (en torno al 40%, aunque solo
cerca del 9% para Espafia) en un momento todavia de transicion a un
modelo energético mas sostenible en Europa. Ademas, los nuevos
confinamientos en China por brotes de Covid-19 (Shanghai dos meses en el
2T 2022) han vuelto a afectar a las cadenas de suministro.

La inflacion subyacente ya refleja la tendencia al alza, que esta
trasladandose a bienes y servicios mas alla de los precios de la energia y
alimentos no elaborados. Hasta mayo acumula una subida de +2,8pp en el
afo, que le ha situado en el +4,9% ala.

El Gobierno aprobd un RD a finales de marzo de medidas de respuesta a las
consecuencias de la guerra de Ucrania (entre ellas destacan la bonificacion
de 20 centimos por litro de combustible, la revision de alquileres maximo
del 2% y la extensién de las bajadas fiscales en la factura de la luz) que se

Medidas de respuesta
(p.e. carburantes) se
extenderan a diciembre.

han prorrogado hasta finales de diciembre. Por otra parte, a mediados de En junio comenzo la
junio comenzaba la “excepcion ibérica”, que tratara de reducir el precio de la ‘excepcion ibérica”

luz, a través de limitar el precio del gas en el mercado mayorista. Su impacto inicial inferior al
aplicacion se extendera 12 meses, aunque el impacto inicial es menor al esperado. Duracion 12M
esperado.

Nuestras proyecciones contemplan una moderacion de los precios, pero
mas progresiva de la esperada anteriormente, ante: (1) el descenso que
reflejan los precios de los mercados de futuros de materias primas; (2) el
impacto de las politicas monetarias mas restrictivas; (3) efectos base; y (&)
el menor crecimiento a medio plazo. En cualquier caso, los riesgos siguen
siendo elevados mientras se mantenga la situacion de conflicto bélico y los
posibles efectos de segunda ronda.

Grafico 2.1.1 Evolucion del IPC, 2008r/24e
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Fuente: datos INE y estimaciones Analisis Bankinter.
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Proyecciones de PIB 2022-2023: lideradas por |a Inversion

Nuestras proyecciones de PIB 2022e (+4,0%) y 2023e (+2,6%) seguiran
lideradas por las expectativas de Inversion, impulsadas por la
implementacién de los fondos europeos, asi como la recuperacion del
Turismo.

Grafico 2.1.2. Evolucion PIB por componentes, 2008r/24e
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Fuente: datos INE y estimaciones Analisis Bankinter

= La Inversién empresarial debe ser, seglin nuestras proyecciones, el
principal motor de la Demanda Interna y del crecimiento en general en
los préximos ejercicios, gracias a la implementacion de los fondos del
NGEU (19.000M€ ya recibidos en 2021, 18.000M€ esperados en
2022e, 17.000M€ en 2023e y 8.000M€ esperados en 2024e).

Mantenemos nuestras estimaciones de unimpacto del NGEU +1,6pp en
2022e (unos 20.230ME€), ejercicio que debe concentrar el mayor
impacto, y +1,1pp en 2023e (vs +1,0pp ant., unos 14.700M€).

A pesar de ello, hemos revisado ligeramente a la baja la inversién en
Construccion a partir de la sequnda mitad de afio, ante el aumento de
los costes de financiacion y de materiales. Los PMIs de Manufacturas se
mantienen en zona de expansion, aunque se han moderado (niveles de
53,8 en mayo 2022, desde 60,4 en junio 2021).

= Sector Exterior, revisamos al alza las expectativas de contribucion al PIB
hasta +0,9pp y +0,6pp en 2022e y 2023e (vs +0,5pp estimado
anterior) a pesar del deterioro de la balanza energética, ante: (1) la
fortaleza de las Exportaciones en el 1T 2022 (+18,1% a/a), tanto de
Bienes como de Servicios y (2) las expectativas de recuperacion del
Turismo Internacional. Proyectamos recuperacion en torno al 90% en
2022ey 98% en 2023e respecto a 2019.

= Consumo Privado, volvemos a reducir el crecimiento esperado. La
revision al alza de las expectativas de inflacion y la subida de los costes
de financiacion impactan la capacidad real de gasto de los hogares. La
Confianza de los Consumidores muestra un deterioro a niveles de 2020
(-22,6 mayo-22). El impacto de estas variables podria verse
amortiguado a corto plazo por una Tasa de Ahorro, todavia por encima
de la media histarica, y un mercado laboral estable.
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Proyectamos por tanto crecimientos, para 2022e del +1,9% a/a (vs
+2,6% ant.) y +1,7% ala 2023e (vs 2% ant.) y +2,3% ala 2024e.

El mercado laboral se mantiene en tasas similares a los niveles pre-
pandemia. La Tasa de Paro (EPA) del 1T 2022 se situd en 13,65% (vs 13,8%
de dic-19), aunque se moderaba ligeramente desde 13,33% del 4T 2021.

El Nidmero de Ocupados se mantiene por encima de los 20,08M de
trabajadores (frente a los 19,97M de 2019).

Nuestras estimaciones contemplan alcanzar una Tasa de Paro del 13,4% en
2022e, aunque el final de los ERTE-Covid (final de marzo) y la reciente
reforma laboral (dic-21) dificultan la proyeccion. Los datos de variacién de
parados mensuales (INEM-Ministerio de Trabajo) han seqguido mostrando
una tendencia de creacion de empleo en los meses de abril y mayo. De cara
a 2023e mantenemos la ligera mejora esperada en Tasa de Paro al 13% y
estable en torno al 13,3% en 2024e.

El principal riesgo sobre nuestras estimaciones reside en el equilibrio entre
el incremento de costes salariales vs el mantenimiento de la
competitividad.

El Déficit de las AA.PP. continlia moderandose en el 1T 2022, tras cerrar el
2021 en un -6,87% del PIB (desde -10,97% en 2020). Nuestras
proyecciones apuntan a un -5,5% para 2022e (revisado a la baja desde -
6,5% est. anterior); mantenemos el -4% para 2023e e introducimos -3,5%
2024e.

La tendencia en el 1T 2022 se ha visto favorecida por el crecimiento de los
Ingresos no financieros +11,6% a/a, especialmente por ingresos
impositivos, mientras los gastos se moderan un -2,7% al/a. El Déficit
agregado de las AA.PP. (ex Ad. Local) ascendia a -4.633M%€, lo que supone
un -0,35% sobre PIB (-1,38pp por debajo del ejercicio anterior).

Por otra parte, la Comision Europea mantiene la suspension del Pacto de
Estabilidad hasta 2023. La extensidén de esta medida, por cuarto afo
consecutivo, da flexibilidad a los gobiernos ante el impacto de la guerra de
Ucrania.

El crecimiento de la deuda de las AAPP (+4% a/a en abril, hasta 1.445 miles
de M€ en abril), ha sido inferior al del PIB nominal de los Ultimos cuatro
trimestres, lo que debe situar el ratio Deuda/PIB en torno al 117% (vs
125,1% a marzo 2021).

Hemos mejorado nuestras estimaciones de Deuda/PIB al 116,6% para
2022e, 115,2% 2023e (desde 117,6% y 117,2% ant. respectivamente) y
114,7% para 2024e, favorecido por la mejora de expectativas de Déficit
para 2022e y el crecimiento del PIB nominal.

Por tanto, a corto plazo la evolucion de las cuentas publicas esta siendo
mejor de la esperada, en parte explicada por las dinamicas generadas por la
inflacion (en Ingresos y en crecimiento de PIB nominal). En cualquier caso,
en nuestros escenarios centrales, el Déficit se mantiene por encima del 3%
en 2024 yla Deuda/PIB por encima del 110%. A medio plazo, en un entorno
de condiciones de financiacion menos laxas, se debe alcanzar un déficit
estructural que permita reducir el nivel de apalancamiento de las AA.PP. y
facilite su capacidad de financiacion y de reaccion a futuro.
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Grafico 2.1.3. Evolucion Deuda Publica y DP/ PIB, 2008r/24e
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Fuente: IGAE, BdE y estimaciones Analisis Bankinter

Prevemos frenazo en precios de vivienda. Estimamos +1% 2022e y 2023e.

Los precios deberian tender a estabilizarse, con un incremento muy Los precios se estabilizan,
moderado, en torno al +1% en 2022e y 2023e, después de apreciarse tras anios de fuertes subidas.
+6,4% en 2021 (a/a). Pierde atractivo en un entorno de mayores costes de

financiacion, prevemos Euribor 12m en 2,00% a final de afio, y menor tasa

de ahorro de los hogares, como consecuencia de la elevada inflacion en

bienes de consumo basico, como energia y alimentacion. Ademas, pierde

atractivo como inversion, con un bono espafol a 10 afios préximo al 3% de

rentabilidad. La rentabilidad bruta de la vivienda en alquiler se situa

actualmente en el 3,7% de media en Espafia.

Si bien, damos poca probabilidad a una caida significativa de precios. No No apreciamos sintomas de
apreciamos sintomas de sobrecalentamiento: (i) La tasa de esfuerzo se sobrecalentamiento.
sitUa todavia por debajo de la media histérica (35%); (ii) Oferta y demanda

estan equilibradas; y (iii) No vemos excesos por el lado de la financiacién.

Mas de la mitad de las hipotecas firmadas en los ultimos afios son a tipo fijo,

por lo que el repunte de Euribor tendra un impacto mas moderado que en

anteriores ocasiones. Aunque hay una cierta sobrevaloracién de la vivienda

en relacién con los salarios (~5%), prevemos que se ajuste de forma natural

en los proximos afios por mayor subida de salarios.

También prevemos cierto enfriamiento en la actividad inmobiliaria. Las La actividad inmobiliaria
Transacciones de Vivienda podrian caer -5% 2022e, tras alcanzar niveles tendera a enfriarse.
maximos de 15 afios el afio pasado. Link al informe del sector inmabiliario.

Escenarios Alternativos (Optimista y Pesimista): Riesgos siguen sesgados a
la baja

Los riesgos siguen ampliamente sesgados a la baja, fundamentalmente
hasta que se observe la contencion de la inflacién y se avance en el proceso
de normalizacion monetaria. Sin olvidar, la duracién y efectos de la guerra
en Ucrania. Por ello, en 2022e los escenarios estan mas sesgados a la baja
(escenario Pesimista supone -1,4pp vs Central y el Optimista tan solo un
+0,9pp), mas equidistantes en 2023e (-0,9pp y +0,8pp respectivamente).

Riesgos sesgados a la baja
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El Escenario Optimista muestra un crecimiento estimado del PIB 2022e del
+4,9% a/a (revisado ala bajaun-0,4pp, enlinea conlarevision del Escenario
Central) y en 2023e +3,5% a/a (-0,3pp vs anterior). Introducimos 2024e
con un +2,3% a/a estimado. Mantenemos nuestros escenarios para las

bankinter:

Los escenarios para 2022e
estdn mds sesgados a la baja
vs Central (-1,4pp Pesimista
y +0,9 pp el Optimista)

ayudas europeas, de un impacto entorno al +2,0pp y +1,4pp en 2022e y
23e respectivamente.

El Escenario Pesimista supondria +2,6% en 2022 (vs -0,3pp ant. y -1,4pp
desde el escenario central), +1,7% en 2023e y 2024e. El impacto estimado
de las ayudas europeas, entorno al +1,4pp y +1,0pp en 2022e y 23e
respectivamente.

Tabla 2.1.1: Resumen de estimaciones 2019r/24e

Espafia, cifras clave (%)
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

17 2,6 35 720 23

PIB (a/a) 2,1 -10,8 51 2,6 4,0 49

Consumo Privado 1.0 -12,0 46 15 19 2.3 10 17 2.5 2.0 2.3 2,8
(Gasto Publico 2,0 33 3,1 03 0,0 0.4 0.4 0,1 0,6 0,2 0,1 0,3
Formacion Bruta Capital Fijo 46 9.6 43 5.9 8,9 10,6 33 49 6,0 2.2 29 2.7
Demanda interna (aportacion) 16 8,6 46 2.0 2.9 35 12 2,0 2.8 16 19 23
Sector Exterior (aportacion) 0,5 2.2 0,5 0,7 09 14 05 0,6 ),7 0,0 0,0 0,0
Déficit Piblico/PIB* -2,9 -11,0 -6,9 7.0 -5,5 -4,0 -5,0 -4,0 -3,0 45 -3,5 -2.,5
Deuda/PIB* 95,5 120,0 118,4 1195 116,6 1140 120,0 115,2 1108 1205 114,7 108,9
Tasa de paro (EPA)* 13,8 16,1 13,3 14,1 13,4 12,9 14,3 13,0 12,4 14,4 13,3 116
IPC* 0,8 -0,5 6,5 57 5.0 45 43 3.3 3.2 3.2 2,0 2,1
IPC (medio) 0,7 -0,3 3,1 1.4 3.3 2,3

*Datos a final de ejercicio.
Fuente: datos INE, BdE y estimaciones Andlisis Bankinter.
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Contexto Macro

Factores directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia
recomendada

Perspectiva sobre Espana

Escenario Central

% El ritmo de recuperacion se modera ante el repunte de la
inflacion y el endurecimiento de las politicas monetarias.

PIB +4,0% 2022e y+2,6% 2023e (ambos revisamos a la
baja -0,4pp). Introducimos prevision para 2024e +2% ala

v La Demanda Interna: liderada por la Inversion y la
recuperacion del Turismo
v Consumo Privado principal fuente de moderacion

= Motores del Crecimiento:
o La Inversion, debe tomar el relevo en 2022
(implementacion del NGEU y REpowerEU).
o Mantenemos expectativas de reactivacion del
Turismo Internacional.
= Incertidumbres se elevan: (1) duracidn e intensidad del
conflicto en Ucrania; (2) riesgos frente a la contencion de la
inflacién; y (3) ralentizacion de decisiones de inversion en un
entorno de subidas de tipos.
= Retos: mejorar la productividad.

En Renta Variable principal alternativa en un entorno de
recuperacion e inflacion mas elevada

Los bonos: reduccién de los programas de compras del BCE, mas
presion en spreads.

En Bolsa, exposicion selectiva a sectores defensivos
(Infraestructuras, Consumo Basico, Farmao Telecom) o refugio
(como Energia o Defensa).

En Bonos, rentabilidades al alza ante el final de los programas
de compras del BCE y proximas subidas de tipos.
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bankinter:

2.2. Portugal: "Incrementamos ligeramente nuestras estimaciones de crecimiento
gracias aun 1T 2022 de recuperacion muy fuerte. Sin embargo, mantenemos una
postura conservadora teniendo en cuenta la situacion de conflicto geopolitico,
inflacion elevada y subidas de tasas de interés por parte de los bancos centrales.

Perspectiva moderadamente positiva para el conjunto del afio.”

El inicio de 2022 queda marcado por una fuerte recuperacion, pero es importante mencionar que esto se
debe a un efecto base significativo una vez que contrasta con un 1T 2021 aun muy afectado por las
medidas restrictivas por CV-19. Asimismo, revisamos ligeramente al alza las previsiones para la economia
portuguesa en 2022. El mercado laboral sigue demostrando fortaleza, con una Tasa de Paro en niveles
minimos histdricos. Sequimos monitorizando el crecimiento e inflacion. E/ Turismo demuestra seriales de

recuperacion y se acerca a niveles previos a la pandemia.

Portugal mantiene una trayectoria de recuperacién, acercandose a niveles de
2019, y estimamos que a finales del 2022 se situe muy préximo de la
recuperacion total (*100%), alcanzando o superando ligeramente los niveles
pre-pandemia. No obstante, el entorno macroeconémico sigue siendo dificil:
se mantienen y acentuan la escasez de materias primas y las presiones
inflacionistas y los bancos centrales actuan con mayor agresividad, lo que
impacta negativamente y retrasa el crecimientoen el 3T 2022. A pesar de ello,
estimamos que 2022 seguira siendo un afio de crecimiento, aunque
moderado.

El PIB repunta +11,6% a/a (+4,3% t/t) en el 1T 2022, contrastando con
periodos de restricciones impuestas debido a la pandemia e impulsado por la
reapertura de la economia.

Un desglose de los principales componentes del PIB permite apreciar que:

(i) El Consumo Privado impacta positivamente en el PIB: +12,6% a/a
(+2,1% t/t). El repunte del Consumo Privado estd en linea con la
reduccion de la demanda embalsada, consecuencia de la retirada
de restricciones por CV-19.

(ii) El Consumo Publico se incrementa en el 1T 2022, +1,1% t/t
(+4,8% a/a). En linea con nuestra prevision de mejora del Déficit
hasta -4,3% debido a la mejora de la evolucion de las cuentas
publicas. La estimacion de Deuda Publica en % del PIB se mantiene
en niveles elevados, pero ajustamos a la baja. Revisamos
ligeramente a la baja las previsiones de Déficit para -3,4% y -2,9%
en 2022 y 2023, y el crecimiento mas saolido del PIB en 2022 nos
hace mejorar ligeramente las estimaciones de Deuda Publica en %
del PIB para estos afios: 125,9% y 124,4%, en 2022 y 2023,
respectivamente.

(iii) La Inversion acelera, con un incremento de +2,9% a/a. En nuestra
opinién, la Inversion tendra a estabilizarse en los proximos
trimestres afectada por la subida de tipos de interés, una inflacion
al alza y un entorno macro complicado. La evolucion de esta
componente del PIB evidencia el efecto de los Fondos Europeos,
gracias ala ejecucion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia.

(iv) La Demanda Externa repunta con fuerza en el 1T 2022. Las
Exportaciones (+12,6% t/t) se recuperan por la reapertura tras las
restricciones por la pandemia y lo mismo ocurre con las
Importaciones (9,6% t/t). EI Turismo sigue recuperando, y se
acerca a los niveles de 2019. Estimamos una evolucion positiva de
las Exportaciones, de forma que la demanda externa ascendera
+4,5% t/t (+19,0% a/a) en el 2T 2022.
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La situacion geopolitica, su efecto en la inflacion y la actuacién de los bancos
centrales, sequira afectando negativamente las economias especialmente en
Europa. Sin embargo, Portugal parte de una base 2021 inferior, debido a
restricciones mas duras y prolongadas, y teniendo en cuenta un 1T 2022 de
crecimiento mas elevado, incrementamos nuestra estimacion de crecimiento
desde +3,0% hasta +4,5% en 2022. Mantenemos practicamente inalterada
nuestra estimacion de crecimiento para 2023 en +1,8%.

Grafico 2.2.1. Portugal, PIB anual y trimestral

Fuente: INE. Elaboracidn: Analisis Bankinter

Portugal empezaba 2022 en la misma linea que habia terminado 2021.
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Aunque con cifras elevadas, registraba niveles de inflacion por debajo de la
media europea (enero 2022: +3,3% PT vs +5.1% UEM). Sin embargo, la
tendencia creciente del nivel de precios a lo largo del primer semestre del afio
resultd en la convergencia entre la inflacion portuguesa y la europea (junio
2022:+8,0% PT vs +8,1% UEM). La energia y las cadenas de suministros son
responsables por una parte considerable de esta subida.

La persistencia de la guerra en Ucrania sigue tensionando los precios de la
energia y de las materias primas, que Europa importa en grandes cuantidades
desde Rusia y Ucrania. Al contrario de algunos paises de la UEM, Portugal no
depende del gas ruso y eso permite a Portugal sufrir apenas el impacto
indirecto de estas disrupciones. La inflacion descrita es una inflacion de oferta,
pero, la permeabilidad de esta tasa provocara un impacto de sequnda orden a
traves de una inflacion de demanda. La subida de los tipos de interés y el
quantitative tightening por parte de los bancos centrales apenas tendra efecto
al desacelerar la economia. La suma de todos los factores mencionados nos
hace revisar al alza nuestras estimaciones de inflacion en 2023 (+4,2% vs
3,6% anterior) y 2024 (2,5% vs 1,9% anterior).
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Nuestras estimaciones indican que la inflacion se mantendra en niveles muy
elevados hasta el 4T 2022, empezando la tendencia de bajada en 2023.
Teniendo en cuenta la guerra en Ucrania y el consecuente aumento de los
precios de la energia, la disrupcién de las cadenas internacionales de
suministros y el impacto del endurecimiento de las politicas monetarias, no
estimamos una estabilizacion cerca del valor objetivo del BCE (+2%) antes del
2024.

A pesar de la buena evolucion del mercado laboral portugués, con la Tasa de
Paro por debajo de la cifra de la UEM y cerca de los minimos histéricos, hay
obstaculos en el camino. Asimismo, revisamos nuestras estimaciones al alza
en 2023 (6,4% vs 6,2% anterior) y 2024 (6,4% vs 6,0% anterior). La Tasa de
Paro de 2022 se mantiene en el mismo nivel (6,2%). La incertidumbre por el
conflicto en Ucrania, la inflacion a niveles muy elevados y los cambios en la
politica monetaria resultan en una desaceleracion de la economia. Esta
disminucién en el crecimiento de la economia impacta negativamente al
mercado laboral.

Grafico 2.2.2. Portugal, Tasa de Paro
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Fuente: INE. Elaboracidn: Analisis Bankinter

En definitiva, la economia portuguesa recupera con fuerza en el 1T 2022 tras
varios periodos de restricciones con impacto negativo en la economia y a pesar
de una inflacion mas elevada y persistente. Asimismo, revisamos nuestras
estimaciones en ese sentido. El Turisma parece por fin acelerar la recuperacion
(en 2019 representaba cerca de un 15% del PIB) aunque aun no sitla en
niveles prepandemia. Ademas, se hace sentir el efecto de los Fondos Europeos
que dan soporte a la Inversion. Ademas de la recuperacion del turismo y la
utilizacion adecuada de los Fondos Europeos, la escasez de materias primas, el
ritmo delainflacion yla actuacion del BCE seran determinantes en la capacidad
de crecimiento de la economia portuguesa.
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Tabla 2.2.1. Economia Portuguesa, evolucion 2022e/2024e

2,8 4,5 5,0 1,6 18 2,1 1,4 2,3 2,5
PIB (YaY)

-4,0 -3,4 3,4 -3,5 -2,9 2,5 -3,0 -2,0 -1,5
Déficit Publico / PIB

127,9 125,9 125,3 124,9 124,4 124 121,3 120,2 120

Deuda Pdblica/ PIB

6,6 6,2 6,0 6,5 6,4 6,0 6,5 6,4 6,0
Tasa de Paro

7,5 6,5 6,0 4,5 4.2 3,0 3 2,5 18
IPC

1002 102 102,9

PIB/PIB 2019

Fuente: datos INE, BdP, Bloomberg y estimaciones Analisis Bankinter.

Perspectiva sobre Portugal

Escenario Central

Portugal sigue una trayectoria de recuperacion. Un fuerte
crecimiento en el 1T 2022, tras un 2021 marcado por
restricciones CV-19, nos hace revisar alza las estimaciones de
Contexto Macro crecimiento econémico hasta +4,5% (vs +3,6% anterior),
mientras revisamos al alza las previsiones de inflacion.

El mercado laboral sigue mejorando y se encuentra en
minimos historicos.

La evolucion del conflicto, la inflacién y la actuacion de los

Factores directores Bancos Centrales son los factores clave en los proximos
meses.

Consecuencias La economia seguira su recuperacion, pero a un ritmo

practicas moderado. La inflacion nos hace cuestionar el ritmo de

crecimiento y mantener estimaciones mas conservadoras.
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3. Ideas de inversion: Asignacion de activos

Nos encontramos ante un escenario de menor crecimiento, provocado por la reduccion del comercio,
mayor presion fiscal y un nivel de endeudamiento de los palses aun mds elevado. Por el lado de Ia inflacion,
estamos viendo niveles no registrados desde hace cuatro décadas. A la inflacion de oferta actual (materias
primas y disrupciones en las cadenas de suministro) se une progresivamente la inflacion de sequnda ronda
(salarios). Los fundamentales de las compariias hasta el momento se han mantenido positivos (cifras del
17°22), pero de cara a la temporada de resultados del sequndo trimestre la perspectiva es que ésta serd
mucho mds moderada.

Con esta combinacion de macro débil (crecimientos a la baja e inflaciones al alza), revisiones de beneficios
empresariales a la baja y subidas de tipos de interés nuestra estrategia de inversion se centra en la
prudencia y reiteramos el rango de exposicion del 0% para los perfiles mds conservadores y 40% para los
mds agresivos. Desde el punto de vista geografico, creemos que el nivel de vuelta del apetito inversor a
los mercados lo marcard EE.UU. ya gue continua siendo el principal mercado del mundo y es una referencia
clave a la hora de testar el sentimiento inversor. En cuanto a exposicion sectorial a bolsas, sequimos
manteniéndola muy concentrada en pocos sectores (defensivos en el actual entorno) como Materias
Primas, Infraestructuras, Banca espariola y Defensa.

Nuestras valoraciones de bolsas (que incluye una mayor prudencia en el crecimiento de BPAs 2022e de
lo esperado por el consenso de mercado) apuntan a potenciales de revalorizacion muy moderados (o
incluso negativos) en nuestro escenario central: -12,7% para el S&P500, -6,0% para el Eurostoxx50, -
0,5% para el Ibex-35, +3,8% para el Nikkei-225 y -3, 7% para el PSI-20 a diciembre de 2022.

El entorno de inflacién y crecimiento continua su deterioro progresivo a lo
largo del 2T22 y tanto organismos internacionales (OCDE, FMI, CE) como
bancos centrales (Fed, BCE, BoE, BoJ) siguen revisando sus proyecciones a
la baja. De momento ninguno de ellos proyecta una temida recesion
econdmica en sus estimaciones, aungque tampoco consideran que sea una
opcion descartable en los proximos trimestres. Ademas, todo esto se
produce en un contexto geoestratégico en el que el conflicto Rusia-Ucrania
corre el riesgo de enquistarse y prolongarse en el tiempo (no habra
desenlace rapido) y el cual ya ha provocado el aislamiento casi total de Rusia
como economia con el consiguiente impacto en las cadenas de suministro
y en costes de las materias primas.

Por otro lado, la practica totalidad de los bancos centrales relevantes
proyectan un escenario de subidas de tipos de interés (con mayor o menor
agresividad) en los préximos meses con el objetivo de atajar la inflacion y
aun a riesgo de provocar un freno en el crecimiento econdmico todavia
mayor del que ya estamos viviendo. Esta situacion ha llevado a un repunte
generalizado en las TIRes de los bonos a 10A que ha sido especialmente
significativo en el caso del T-Note y en el de algunos paises periféricos de la
UEM como Italia.

ECONOMIA

A nivel econdmico, por tanto, estamos ante un escenario de menor
crecimiento, provocado por la reduccion del comercio (sanciones,
autoproteccion, nuevas reglas comerciales entre bloques y mayor gasto en
defensa), mayor presion fiscal y un nivel de endeudamiento de los paises
aun mas elevado.

Por el lado de lainflacién, estamos viendo niveles no registrados desde hace
cuatro décadas (30% del IPC en Europa es energia). A la inflacion de oferta
actual (materias primas y disrupciones en las cadenas de suministro) se une
progresivamente la inflacion de segunda ronda (salarios). Nuestro
escenario central es de inflacién alta (cercana a doble digito) que podria
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hacer “pico” en algun momento de la sequnda mitad de 2022 y que no se
normalizaria hasta el 2023 (entendiendo por normalizado un rango entre
el 3%y el 4% para final del afio en Europa y en EE.UU.).

MERCADQS

La alta volatilidad y la percepcion de riesgo elevada siguen siendo las notas
dominantes. Asi lo reflejan hoy por hoy todos los indicadores considerados
“termometros del miedo" como los ratios VIX de volatilidad, el ratio Put/Call
0 la cotizacion de los nuevos activos de riesgo por excelencia: las
criptodivisas, que han vivido un desplome sin precedentes en los ultimos
meses.

Los fundamentales de las compafiias hasta el momento se han mantenido
positivos (cifras del 1T'22), pero de cara a la temporada de resultados del
segundo trimestre la perspectiva es que ésta sera mucho mas moderada.
Las cifras se veran afectadas no solo por el freno en el crecimiento del PIB
sino por los mayores costes de suministros y salariales (con especial
impacto en sectores que no tengan capacidad de trasladarlos a sus clientes
0 que se encuentren con disrupciones de suministros necesarios para sus
procesos de fabricacion). En nuestra opinién, existe una alta probabilidad
de que se produzcan revisiones a la baja de los crecimientos de los
beneficios empresariales para este ejercicio. El consenso de mercado
espera para S&P-500 y ES-50 un rango de crecimiento del BPA para 2022
entre 8% y 20% y desde nuestro punto de vista no es descartable que estos
niveles se vean progresivamente reducidos a lo largo del ejercicio.

Finalmente, los tipos de interés a largo plazo, aspecto fundamental para las
valoraciones de bolsa, se ven ldgicamente afectados por las subidas de tipos
de interés y la politica de retirada de estimulos de los principales bancos
centrales. En este sentido (y como detallaremos mas adelante en las
valoraciones de los diferentes mercados), los niveles del Bono 10A que
utilizamos en nuestras valoraciones son sensiblemente mas elevadas de las
que teniamos en nuestra anterior estrategia trimestral.

ESTRATEGIA DE INVERSION

Con esta combinacién de macro débil (crecimientos a la baja e inflaciones al
alza), revisiones de beneficios empresariales a la baja y subidas de tipos de
interés nuestra estrategia de inversion se centra en la prudencia. En este
escenario, y a pesar de las caidas de las bolsas, creemos que auin no es
momento de incrementar la exposicion a bolsas y por tanto nos reiteramos
en nuestro actual rango de 0% de exposicion para los perfiles mas
conservadores y 40% para los mas agresivos.

El mercado se encuentra oficialmente en una situacion de Bear Market
(caidas superiores al -20% desde los maximos anuales) con un grado de
incertidumbre que sigue siendo aun elevado en muchos frentes (macro,
micro y geopolitico) y no vemos catalizadores en el corto plazo que lleven a
modificar esta situacion
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Tabla 3.1: Niveles de exposicion recomendados segun perfil de riesgo.

Perfil Exposicidn en Renta Variable (%)
DEFENSIVO / CONSERVADOR 0%
MODERADO 15%
DINAMICO / AGRESIVO 40%

Maximo recomendado por perfiles en el momento actual. Sobre la parte de patrimonio
financiero susceptible de ser invertido en bolsa. Los maximos asumibles son. Agresivo
100%, Dindamico 80%, Moderado 65%, Conservador 50%, y Defensivo 40%.

Fuente: Analisis y Mercados Bankinter

Desde el punto de vista geografico, creemos que el nivel de vuelta del
apetito inversor a los mercados lo marcara EE.UU. ya que continta siendo
el principal mercado del mundo y es una referencia clave a la hora de testar
el sentimiento inversor. En cuanto a exposicion sectorial a bolsas, sequimos
manteniéndola muy concentrada en pocos sectores (defensivos en el actual
entorno) como Materias Primas, Infraestructuras, Banca espafiola y
Defensa.

Conclusioén:

Tal y como veremos mas en detalle en el siguiente apartado, nuestras
valoraciones de bolsas apuntan a potenciales de revalorizacion muy
moderados (o incluso negativos) en nuestro escenario central: -12,7% para
el S&P500, -6,0% para el Eurostoxx50, -0,5% para el Ibex-35, +3,8% para
el Nikkei-225 y -3,7% para el PSI-20 a diciembre de 2022.
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VALORACION ESTIMADA DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

El contexto de mercado sigue marcado por una fuerte volatilidad y, lejos de Nuevas caidas en bolsa en el
mejorar, empeora en el 2T 2022. Las bolsas presentan de nuevo fuertes 2T 2022

caidas en el segundo trimestre del afio (S&P-500:-17,9% y ES-50:-17,8%)

que se suman a las acumuladas en la primera parte del afio.

Grafico 3.1. Evolucion indices principales en 2022
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En un contexto como el actual, con elevado grado de incertidumbre, creemos Ajustamos nuestras
que lo mas adecuado es establecer nuestra valoracion bajo unas hipotesis valoraciones a la baja, La
conservadoras hasta que comencemos a ver una mejora de las condiciones incertidumbre es 1a nota
de dicho entorno. La actual incertidumbre en las proyecciones resulta dominante.

generalizada en todo el mercado, e incluso los propios consejeros de la Fed
en la ultima reunion del FOMC asi lo reflejan en su resumen de proyecciones
econdmicas donde, como puede verse en el siguiente grafico, establecen en
el nivel maximo (dentro del rango 0-1) el grado de incertidumbre en sus
proyecciones.

Grafico 3.2. Indice de incertidumbre previsiones Fed
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Asi pues, ante el entorno actual de mercado, y en base a la mencionada
incertidumbre, nos reafirmamos en nuestra cautela y ajustamos a la baja
nuestras valoraciones de bolsas para diciembre 2022.

Esta revision a la baja de nuestras valoraciones se apoya en dos
argumentos:

() Mantenemos la prudencia de cara al crecimiento de los BPAs en 2022.
Ajustamos el crecimiento de BPAs anticipandonos a una futura revision a la
baja por presion en margenes y desaceleracion de la economia ya que
consideramos que el consenso aun no refleja esta situacion.

(ii) Notable incremento de la tasa de descuento debido a un tono mas
hawkish/duro de los Bancos Centrales que desencadena una revision al alza
generalizada de las estimaciones para la TIR de los bonos soberanos a 10A
a final de 2022. Las primas de riesgo se mantienen sin cambios.

Nuestro escenario central apunta a potenciales de revalorizacion muy
ajustados (Nikkei +3,8%) e incluso negativos para las principales bolsas
(S&P-500-12,7%; EuroStoxx-50-6,0%). En caso de cumplirse un escenario
optimista, los potenciales se situarian entre -4,1% y +9,6%, mientras que
sinos desplazamos a un escenario pesimista estarian entre -20,7% y -2,0%.

Tabla 3.2. Potenciales de bolsas a diciembre 2022

Indice Actual  Fair Potencial Fair Rango de Bono  WACC Fair Value Rango bajo entrada

Value Value vs. Actual Entrada*® 10A PER22 PER23 PER22 PER23
S&P-500 3.912 3.414 -12,7% 3.072 - 3414 40% 69% 158x 144x  14,2x 13,0x
Eurostoxx 50 3.533 3.321 -6,0% 2989 - 3321 2,5% 86% 11,7x 11,3x 10,6x 10,2x
lbex-35 8.244 8.201 -0,.5% 7.381 - 8201 33% 9,1% 125x 11,7x 11,2x 10,5x
Nikkei 26.492 27.500 3.,8% 24.750-27.500 03% 59% 17,1x 16,0x 15,4x 14,4x
PSI 6.030 5.806 -3,7% 5225 - 5806 32% 88% 13,7x 12,5x 12,3x 11,2x

(*) Para establece el Rango de entrada, aplicamos un margen de seguridad al Fair Value que va desde el 0% al -10%, en funcion del perfil de riesgo del cliente.

PERes calculados utilizando niveles de BPA Ajustados.

Establecemos un nivel de Valoracion Objetivo o Fair Value de las bolsas que
incorpora un conjunto de hipotesis muy conservadoras (escenario
estresado). En los BPAs aplicamos ajustes a la baja sobre las cifras de
consenso Y en las hipotesis de primas de riesgo aplicamos un incremento
respecto a la media historica.

Fijamos ademas unos Rangos de Entrada en los diferentes indices, que los
establecemos aplicando un "margen de sequridad” al Fair Value que va desde
el 0% al -10%. Este rango de sequridad en el caso del S&P-500 se establece
en 3.072-3.414 y supone la banda en la que consideramos adecuado
empezar a construir cartera dependiendo del nivel de riesgo del cliente (en la
parte alta de la banda para los perfiles mas agresivos y en la parte baja para
los perfiles mas conservadores). Dentro de esta banda consideramos que los
riesgos a la baja del mercado empiezan a ser asumibles, en tanto que
representan unos niveles de multiplos que consideramos suficientemente
conservadores como para que el binomio “rentabilidad potencial-riesgo
asumido” empiece a resultar atractivo. En estos rangos, la construccion de
carteras se produciria en niveles de multiplos muy aceptables de cara a los
proximos afios. En el caso del S&P-500 estariamos empezar a retomar
posiciones en la banda de PER23 14,4x/13,0x vs media historica de los
ultimos 20 afios de 20x, lo que consideramos un margen de seguridad
suficiente.
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METODOLOGIA

Para establecer los objetivos, empleamos el método de valoracion 7op
Down de PER objetivo. Adicionalmente, en el caso del Ibex-35 y PSI-20
incluimos un enfoque Bottorm Up basado en los precios objetivos de cada
uno de los valores de los indices estimados por Analisis y Mercados
Bankinter o el consenso.

Las principales hipotesis consideradas son:

e BPAs: Tomamos como referencia la estimacién del consenso para
2022E. Aplicamos un ajuste de BPAs para anticipar el riesgo de
revision a la baja del crecimiento debido al contexto actual.

e Las tasas de descuento aumentan para todos los indices. Se
componen de: (i) Prima de riesgo. Establecemos un rango de 5
niveles de riesgo aplicados sobre la media histdrica (siendo 1 el nivel
de menor riesgo y 5 el de mayor riesgo). Para EE.UU. aplicamos un
nivel de riesgo intermedio (3 sobre 5) mientras que en el resto de
mercados consideramos un nivel de riesgo alto (4 sobre 5), solo un
nivel por debajo de nuestro maximo. (ii) Bono a 10 afios estimado a
final de afio.

Establecemos tres escenarios: central, favorable y desfavorable, en funcién
de los rangos de crecimiento de los BPAs. Aplicamos ajustes a la baja sobre
la estimacion de consenso de mercado y distintos niveles de bono a 10A en
los distintos escenarios. Para S&P-500 y PSI-20, establecemos ajustes de
0%, -5% y -10% entre los escenarios favorable, central y desfavorable.
Mientras que en el caso del ES-50, IBEX-35 y Nikkei-225 el rango
establecido se situa entre -5% en el escenario favorable, -10% en el central
y -15% en el desfavorable.

VALORACIONES POR INDICE

S&P-500: Nuestra prevision es de 3.414 puntos para diciembre de 2022
(anterior 4.533;-25%), que implica un retroceso de-12,7%. En el escenario
central, estimamos un aumento de BPA 2022e de +3,3% tras aplicar un
ajuste de -5% sobre el BPA de consenso ante el riesgo de una revision a la
baja debido al contexto actual. Consideramos una rentabilidad estimada
para el T-Note a final de afio de 4,0% vs 2,5% anterior. Nuestra valoracion
implica un PER implicito de 15,75x sobre el BPA 2022.

Los escenarios favorable y desfavorable son 3.753 y 3.102 puntos
respectivamente, que implican retrocesos de -4,1% y -20,7%.

Tabla 3.3. Analisis de sensibilidad S&P 500

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
450% 4,25% 4,00% 3,75% 3,50%
2.815 2.930 3.054 3.190 3.338

2.981 3.102 3.234 3.377 3.534

3147 3275 - 3565 3.731

3.312 3.447 3.593 3.753 3.927
3.478 3.619 3.773 3.940 4.123
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Fuente: Analisis y Mercados Bankinter
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EuroStoxx-50: Estimamos un nivel de 3.321 puntos a diciembre 2022
(anterior 3.868; -14%), que implica un retroceso de -6,0%. Estimamos un
aumento de BPA 2022e de +8,4% tras aplicar un ajuste de -10% sobre el
BPA de consenso ante el riesgo de una revision a la baja debido al contexto
actual. Consideramos una rentabilidad estimada del bono de referencia
(utilizamos un sintético de los bonos soberanos de los diferentes paises
prorrateados en funcion de su ponderacion en el indice) para final de afio de
2,48% vs 0,81% anterior, lo que implica una rentabilidad del Bund de
+2,0%. Nuestra estimacion supone un PER 2022E de 11,7 2x.

En los escenarios favorable y desfavorable son 3.617 y 3.042 puntos
respectivamente, lo que implica potenciales/retrocesos de +2,4%y-13,9%.

Tabla 3.4. Analisis de sensibilidad EuroStoxx-50

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
2,98% 2,73% 2,48% 2,23% 1,98%

BPA vs Consensc

Fuente: Analisis y Mercados Bankinter

Ibex-35: La valoracion del Ibex-35 es el resultado de combinar el método
Top Down de PER objetivo y el Bottom Up basado en los precios objetivos
estimados por Analisis y Mercados Bankinter. En el 7op Down, estimamos
un aumento de BPA 2022e de +16,6% tras aplicar un ajuste de -10% sobre
el BPA de consenso ante el riesgo de una revisién a la baja debido al
contexto actual. Consideramos una rentabilidad estimada para el bono a
final de afio de 3,3% vs 1,7% anterior. En consecuencia, nuestro escenario
central establece un precio objetivo de 8.201 puntos (anterior 9.664, -
15%) para diciembre de 2022, que implica un retroceso de-0,5%. Este nivel
supone un PER 2022 implicito de 12,49x.

Los escenarios favorable y desfavorable son 8.771 y 7.649 puntos
respectivamente, lo que implican potenciales/retrocesos de +6,4% y-7,2%.

Tabla 3.5. Analisis de sensibilidad Ibex-35

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
3.80% 3,55% 3,30% 3,05% 2,80%
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Fuente: Analisis y Mercados Bankinter

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

bankinter:

EuroStoxx50: 3.321 puntos,
en el escenario central

Potencial de -6,0% hasta dic-
22.

IBEX35: escenario central
8.201 puntos

Potencial de -0,5% hasta dic-
22.

47



ANALISIS Y MERCADOS
Estrategia de Inversion 3T 2022

PSI-20: De la misma forma que para el Ibex 35, combinamos el método 7op
Down de PER objetivo y el Bottom Up basado en los precios objetivos
estimados por el consenso. En el 7op Down, estimamos un aumento de BPA
2022e de +33,5% tras aplicar un ajuste de -5% sobre el BPA de consenso
ante el riesgo de una revision a la baja debido al contexto actual.
Consideramos una rentabilidad estimada del bono a final de afo de 3,2% vs
1,6% anterior. En consecuencia, nuestro escenario central establece un
precio objetivo de 5.806puntos (anterior 5.633; +3,1%) para diciembre de
2022, loque implica un retroceso de -3,7%. Este nivel supone un PER 2022
implicito de 13,72x.

Los escenarios favorable y desfavorable son 6.189 puntos y 5.434 puntos
respectivamente, lo que implican potenciales/retrocesos de +2,6% y -9,9%.

Tabla 3.6. Analisis de sensibilidad PSI-20

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
3,70% 3,45% 3,20% 2,95% 2,70%

o
n
c
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n
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>

<
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Fuente: Analisis y Mercados Bankinter

NIKKEI: Estimamos un precio objetivo de 27.500 puntos a diciembre 2022
(anterior 27.117; +1,4%), que implica un potencial de revalorizacion de
+3,8%. Estimamos un retroceso de BPA 2022e de -8,2% tras aplicar un
ajuste de -10% sobre el BPA de consenso ante el riesgo de una revision a la
baja debido al contexto actual. Nuestra prevision de rentabilidad del bono
soberano se mantiene en 0,30%. Nuestra valoracion implica un PER 2022
de 17,15x.

Los escenarios favorable y desfavorable son 29.027 y 25.972 puntos
respectivamente, lo que implican potenciales/retrocesos de +9,6% y-2,0%.

Tabla 3.7. Analisis de sensibilidad Nikkei 225
Rentabilidad del Bono Soberano 10A

0,60% 0,45% 0,30% 0,15% 0,00%

2 23.812 24444 25111

(¢)]

o 24662 25300 25972 26.680 27.429
(@]

(@)

> 26113 26788 [24:8001 28250 29.042
= 27.564 28277 29.027 29.819 30.655
& 29.014 29765 30.555 31.389 32.269

Fuente: Andlisis y Mercados Bankinter
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PS120: 5.806 puntos, en el
escenario central.

Potencial de -3,7% hasta dic-
22.

NIKKEI: 27.500 puntos, en e/
escenario central.

Potencial de +3,8 % hasta
dic-22.
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Tabla 3.8. Tabla detallada de nuestras valoraciones para bolsas de cara a diciembre 2022.

S&P 500 Estimaciones segln escenarios
Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A 3,75% 4,00% 4,25%
2.-Inc. BPA2022e (1) +8,7% +3,3% -2,2%
\Precio Objetivo (2) 3.753 3.414 3.102 |
Precio Objetivo Anterior (3) 5.266
Cotizacion 22/03/2022 3.912
| Potencial (%) -4,1% -12.7% -20,7%
PER Implicito (5) 16,4x 15,8x 15,1x
EUROSTOXX-50 Estimaciones segun escenarios
Favorable Central Desfavorable
1.- Bono 10A (4) 2.23% 2,48% 2.73%
2.- Inc. BPA2022e (1) +14,5% +8,4% +2,4%
\Precio Objetivo (2) 3.617 3.321 3.042 |
Precio Objetivo Anterior (3) 4.875
Cotizacion 22/03/2022 3.533
5 Potencial (%) +2,4% -6,0% -13,9%
PER Implicito (5) 12,1x 11,7x 11,4x
Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A 0,30% 0,30% 0,30%
2.-Inc. BPA 2022e (1) -3,1% -8,2% -13,3%
\Precio Objetivo (2) 29.027 27.500 25.972 |
Precio Objetivo Anterior (3) 31.875
Cotizacion 22/03/2022 26.492
i Potencial (%) +9,6% +3,8% -2,0%
PER Implicito (5) 17,1x 17,1x 17,1x
Favorable Central Desfavorable
1.- Bono 10A 3,05% 3,30% 3,55%
2.-Inc. BPA 2022e (1) +23,1% +16,6% +10,1%
\Precio Objetivo (2) 8.771 8.201 7.649 |
Precio Objetivo Anterior (3) 9.664
Cotizacién 22/03/2022 8.244
i Potencial (%) +6,4% -0,5% -7,2%
PER Implicito (5) 12,7x 12,5x% 12,3x
Favorable Central Desfavorable
1.- Bono 10A 2,95% 3,20% 3,45%
2.-Inc. BPA 2022e (1) +40,5% +33,5% +26,4%
|Precio Objetivo (2) 6.189 5.806 5.434 |
Precio Objetivo Anterior (3) 5.865
Cotizacion 22/03/2022 6.030
i Potencial (%) +2,6% -3,7% -9,9%
PER Implicito (5) 13,9x 13,7x 13,6x

(1) BPAs de consenso ajustados segun estimaciones Bankinter detalladas enlas paginas anteriores.

(2) Calculos concierre 24 de junio de 2022. Precio objetivo a dic-2022. Calculado segin método PER Objetivo.

(3) Célculosa 22 de marzode 2022.

(4) Compuesto del BLOA europeo segun el peso de las compafiias de cada pais en el Eurostoxx-50

(5) Per Implicito respecto a BPA 2022 de consenso ajustado seguin estimaciones Bankinter detalladas en las paginas anteriores.
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Tabla 3.9. Cifras de consenso de mercado de los beneficios empresariales y PER entre 2012r/2023e

2012r 2013r 2015r 2016r

PER(x) 13,6x 15,3x 17,2x 19,0x 19,2x 19,9x 18,2x 19,2x 26,1x 18,6x 17,1x 15,7x
BPA ($) 101 107 112 109 109 123 151 152 123 210 228 249
% var n.d +6,0% +4,8% -3,4% +0,4% +12,9% +22,5% +0,9% -19,0% +70,5% +8,7% +9,0%

% revision vs ant. +1,1% +0,8%

EUROSTOXX-50

PER(x) 14,9x 19,0x 18,9x 22,7x 17,4x 15,7x 16,8x 14,8x 26,5x 13,5x 11,2x 10,8x
BPA (£) 162 147 166 152 173 222 201 233 124 261 315 327
% var n.d -9,2% +13,0% -8,7% +14,1% +28,3% -9,4% +15,8% -46,9% +111,2%  +20,5% +3,9%

+7.3% +3,8%

% revision vs ant.'Y

PER(x) 18,3x 18,5x 17,6x 21,4x 19,9x 14,8x 16,4x 19,1x 25,9x 15,2x 14,9x 13,9x
BPA (JPY) 498 734 879 897 851 1.365 1.357 1.134 876 1.746 1.782 1.904
% var n.d. +47,4% +19,7% +2,1% -5,2% +60,5% -0,6% -16,5% -22,7% +99,4% +2,0% +6,8%

+7,0% +4,0%

% revision vs ant.'?

PER(x) 20,1x 14,5x 19,1x 22.,4x 16,3x 15,1x 13,8x 13,4x 735,9x 14 ,6x 11,3x 10,bx
BPA (€) 378 600 546 476 535 681 697 683 10 563 729 779
% var n.d. +58,5% -8,9% -12,9% +12,4% +27.3% +2.3% -1,9% -98,5% n.r. +29,6% +6,8%

+9,0% +3,1%

% revision vs ant.

PER(x) 34,2x -18,7x 94,7x 33,6x 25,9x 25,7x 14,0x 16,6x 22,1x 19,0x 13,5x 12,3x
BPA (£) 152 -322 67 164 183 198 385 308 202 317 445 489
% var n.d. n.r. n.r. +144,5%  +11,2% +8,4% +94,2% -20,0% -34,3% +56,9% +40,5% +9,9%

% revision vs ant.'* +17,5% +10,5%

(1) Variacion del consenso de Bloomberg respecto a marzo 2022

(2) BPA de Ibex y Eurostoxx-50 ajustado por extraordinarios

BPAs 2022e/2023e: cifras de consenso de mercado (sin ajustes Bankinter)
PER2012/2021 con cotizaciéon media de los indices

Serie historica ajustada segtin modificaciones realizadas por Bloomberg

Datosa 24/06/2022
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4. Estrategia en Bonos: “No ha llegado ain el momento de tomar riesgo/duracion.
Es mejor ser prudentes y comprobar si la estrategia de los bancos centrales
funciona.”

Los bancos centrales (BCs en adelante) ponen toda la carne en el asador para frenar la Inflacion - subidas
rapidas y contundentes de tipos & reduccion de balances/liquidez -. Parece una decision acertada, pero es
un proceso arduo gue conlleva un ajuste a la baja en las valoraciones (-15,0% YTD en el indice Bloomberg
Barclays Global Aggregate). (Ha terminado el ajuste? Todavia no: (1) el QT/quantitative
tightening/reduccion de liquidez implica que los BCs empiezan a retirar la red de sequridad tejida desde la
crisis financiera de 2008, (2) el tono hawkish/duro va para largo, porque la Inflacion estd en maximos
histdricos y (3) la guerra en Ucrania impide que el precio de las materias primas se relaje. El principal
objetivo de nuestra estrategia es minimizar danos, por eso insistimos en. (1) mantener el Riesgo de
Duracion bajo (la TIR del indice a 1-3 Arios alcanza 2,6% con menos riesgo que los indices a largo plazo
(duracion ~7,1 arios & TIR ~3,1%), (2) evitar High Yield/baja calidad crediticia ante el endurecimiento de
las condiciones financieras y el previsible deterioro en las métricas de riesgo y (3) priorizar e/ crédito 1G
(alta calidad) en EEUU en detrimento de la UEM - principal damnificado de la invasion rusa de Ucrania -.

Los bancos centrales (BCs en adelante)
lo  tienen  claro. Es el momento  de  acelerar la
normalizacion/endurecimiento de la politica monetaria - subidas rapidas y
contundentes de tipos & reduccion de balances/liquidez - porque: (i) La
Inflacion es ahora el principal riesgo que afrontan la economia y el
mercado, (ii) lainvasion rusa de Ucrania, conlleva un encarecimiento de los
costes de produccion - y (iii) la Tasa de Paro de las principales economias
- prioridad en la gestion de la politica monetaria durante la pandemia -
ronda minimos historicos y los Salarios crecen a ritmos historicamente
altos (6,5% en EEUU, +4,2% en UK & +2,7% en la UEM) {preludio de efectos
de segunda ronda sobre la Inflacion?

Los BCs persiguen evitar un escenario de estanflacién como el vivido en los
anos 70 tras laguerra del Yom Kipur (1973) & y el conflicto Iran-Irak (1979).
En aquel entonces, el shocken la oferta de petréleo propicié una subida de
tipos sin precedentes, liderada por Paul Volcker (Presidente de la Fed en
1979/1987).

Desde un punto de vista técnico, el cambio de rumbo en la politica
monetaria parece acertado, pero es un camino dificil de recorrer: (i) La
Inflacion esta en maximos histdricos (+8,6% en EEUU y +8,1% en la UEM
vs 2,0% objetivo), (ii) la geopolitica no invita al optimismo - sanciones &
embargo de petroleo a Rusia -, (iii) el riesgo de ejecucion es elevado
(revision a la baja en las perspectivas de crecimiento global), (iv) el FMI
alerta del alto endeudamiento global tras el CV19 y (v) encarecer el coste
de financiacion, no resuelve las presiones inflacionistas de oferta (escasez
de materias primas e interrupciones de suministro). En definitiva, frenar la
Inflacion es un proceso arduo que viene acompafiado por un ajuste a la baja
en las valoraciones -.

El tono Aawkish/duro de los BCs y el riesgo de
estanflacién, provocan el mayor se//-offen bonos (subidas de TIR) desde los
anos 90 (-14,0% YTD en el indice Bloomberg Barclays Global Aggregate).

{Ha terminado el ajuste? Todavia no y nuestro razonamiento es el siguiente:

(1) el QT/quantitative tighteningfeduccion de balance/liquidez esta en
marcha. La Fed reduce el balance -ahoraen 8,9 Tr.$vs 4,2 Tr.$ pre-CV19 -
a razon de 47.500 M$/mes desde junio (35.000 M$ a partir de sept.) y el
BCE concluye las compras netas del APP el 1 dejulio. La PUT de la Fed tiende
a cero porque los BCs abogan por retirar la red de seguridad tejida desde la
crisis financiera de 2008 (compras netas de bonos) y ceden el testigo a los
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fundamentales: Deuda/PIB, Déficit ciclico vs estructural, Term-
premium/prima de riesgo y probabilidad de impago/default en bonos
corporativos,

(2) el tono hawkishlduro va para largo, al menos mientras no se aprecie un
cambio claro a mejor en los principales indices de precios (PCE & Salarios en
EEUU, IPC & Precios de Produccién en la UEM, RPl en UK...) y (3) la guerra
en Ucrania impide que el precio de las materias primas se relaje.

El binomio rentabilidad/riesgo de los bonos no es
atractivo todavia - tipos reales negativos, Q7/quantitative tightening y
volatilidad -. El principal objetivo de nuestra estrategia es minimizar dafos,
por eso insistimos en:

(1) mantener el Riesgo de Duracién bajo porque: (i) el diferencial entre el
tipo de interés a largo plazo (10 A) y el 2A esta en niveles histéricamente
bajos (~4 pb en EEUU y ~60 pb en Alemania), y (ii) la rentabilidad/TIR del
indice de referencia a 1-3 Afios (Bloomberg Barclays Global Aggregate)
superaampliamente los niveles pre-CV19 (TIR~2,6%) con menos riesgo que
los indices a largo plazo (duracion ~7,1 afios & TIR ~3,1%),

(2) evitar High Yield/baja calidad crediticia ante el endurecimiento de las
condiciones financieras (coste de financiacién al alza) y el previsible
deterioro en las métricas de riesgo - presién en margenes y revision a la baja
en las perspectivas de beneficios & cash Flow -y

(3) priorizar el crédito |G (alta calidad) en EEUU en detrimento de la UEM -
principal damnificado de la invasidn rusa de Ucrania -.

Los bonos corporativos/credito, no son inmunes a el
deterioro macro (deflacién/recesion? y/o la politica monetaria - tipos al alza
& reduccion de balance/liquidez -, de ahi el aumento en los diferenciales
vivido en 2022, pero:

(1) los fundamentales todavia son sdlidos (Ventas & BNA al alza y
deuda/ebitda a la baja), (2) los diferenciales de crédito 1G/spreads en EEUU
son atractivos (>160 pb) porque anticipan una tasa de impago/default
superior a la media histdrica y (3) las valoraciones son atractivas en
términos relativos (vs Europa) vs bonos del Tesoro & MBS/titulizaciones
hipotecarias  (principales  perjudicados  por el quantitative
tightening/reduccion de balance de la Fed).

(1) bancos - principales beneficiados del
aumento en los tipos de interés - las ratios de capital superan
holgadamente las exigencias reqgulatorias y no forman parte del APP del BCE
-y (2) defensivos con flujos de caja estables como las wtilities, salud e
infraestructuras.
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5.- Tematica Trimestral: {Tiene sentido aplicar la regla de Taylor en 20227

Conclusion: Entendemos /a regla de Taylor como un indicador “tedrico” sobre la direccion que deberian
sequir los tipos de interés en circunstancias normales, nada mds. La regla es intuitiva y sencilla aplicar
(eso es bueno), pero. (i) Lleva demasiados arios alejada de la realidad. Los tipos tedricos aplicando la regla
de Taylor, se alejan de manera significativa de los tipos de mercado desde los arios 90, (ii) la formula no
captura aspectos decisivos para la politica monetaria como la liquidez, la estabilidad financiera
(reservas/capital de la banca comercial) y la gestion del balance de los bancos centrales (QE/Quantitative
Easing/expansion monetaria y/o QT/Quantitative Tightening/endurecimiento monetario) y (i) la
globalizacion (eficiencia en la asignacion de recursos), la tecnologia (productividad) y el envejecimiento
poblacional (potencial de crecimiento bajo) conllevan una alteracion en las hipdtesis originales de la regla
de Taylor - tipo de interés de equilibrio/neutral rate, perspectivas de Inflacion & potencial de crecimiento
alargo plazo -

Antecedentes: El economista de Stanford John Taylor introdujo en 1993 la conocida como regla de Taylor.
Link al documento. Es una ecuacion sencilla que relaciona los tipos de interés de referencia en EEUU (Fed
Funds) con las variables macro mas importantes en politica monetaria (Inflacion & Crecimiento).

La féormula original de Taylor: r=p+0,5¢+0,5 (p-2) +2

Donde: r= tipo de interés (Fed Funds); p = la Inflacion media los ultimos 4 trimestres; y = desviacion del
PIB real respecto al PIB potencial, siendo el PIB potencial/objetivo aquel que se alcanza cuando hay pleno

empleo. Bajo esta premisa, la variable "y" se interpreta como el exceso (déficit) de crecimiento actual en
relacion al PIB potencial (output gap).

La variable y = 100 (Y-Y*)/ Y*;Y = PIB real: Y* = PIB potencial (2,2% en 1984/1993)

{Cémo se interpreta? La regla de Taylor establece que el FOMC (Federal/ Open Market Committee) debe
subir los tipos/Fed Funds en 0,5% (50 pb) en las siguientes circunstancias: (i) por cada 1,0% que la
Inflacion supere el objetivo de la Fed (~2,0%) y/o (ii) por cada 1,0% que el PIB supere el potencial de
crecimiento.

La regla de oro establece que cuando la Inflacion alcanza el objetivo y el PIB su potencial (Output Gap =0),
el tipo de interés real de equilibrio es igual al 2,0% (4,0% nominal) - equivalente a la media historica del
periodo de analisis 1984/1993 -.

{Qué inconvenientes tiene?

Es una regla sencilla que describe bien la relacion entre Percent
la economia y los tipos de interés en los afios 80 (ver
grafico), pero la simplicidad tiene un coste.

Es dificil capturar en una ecuacion todas las variables
que influyen en las decisiones de politica monetaria,
maxime si tenemos en cuenta los cambios acaecidos
desde los 80 en el modelo productivo. <

Pederal fupds rate \ ™,

La globalizacion (eficiencia en la asignacion de
recursos), la tecnologia (productividad) y el

envejecimiento poblacional{ (potencial de crecimiento R M T R R
bajo) conllevan una alteracion en las hipotesis originales Pigure 1. Pederal funds rate and axample paolicy rule.
de la regla de Taylor - tipo de interes de

equilibrio/neutral rate, perspectivas de Inflacion &  Fuente: Profesor Taylor 1993.
potencial de crecimiento a largo plazo -.

Sirva como ejemplo, la evolucion de la curva de Phillips. El economista AW Phillips publicé en 1958 un
estudio que reflejaba una relacién inversa entre la Tasa de Paro y los Salarios en el Reino Unido entre 1861
y 1913. Laidea que subyace en la curva de Phillips es bastante intuitiva. Una Tasa de Paro baja es sinonimo
de presiones salariales (escasez de trabajadores) y conlleva un incremento de la Inflacién porque las
empresas reaccionan aumentando los precios de venta. En definitiva, una Tasa de Paro baja se asocia con
una Inflacién alta y al reves.
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UNDERSTANDING

THE PHILLIPS CURVE

Phillips noted that
lower unemploymant
was ssaociated with
migher inflation
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Fuente: Reserva Federal de San Luis
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Phelps & Friedman argumentaron que una politica
orientada a reducir el desempleo por debajo de
cierto nivel (loptimo?) a costa de aumentar la
Inflacion provoca un cambio en las perspectivas de
Inflacion que modifica la curva de Phillips. Es el
nacimiento de la “tasa natural de desempleo”,
rebautizada por Modigliani (1975) como NIRU
(Non-inflationary Rate of Unemployment)y ahora
conocida como NAIRU (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment), o aquella tasa de Paro
que no provoca un incremento adicional en el nivel
de precios.

En 2019, la NBER (National Bureau of Economic
Reserch) aplico la curva de Phillips a la economia
americana entre 1981 y 2017. iConclusion? La
curva original con pendiente negativa se ha
convertido en una curva practicamente plana.

El estudio de la NBER estima que una caida del 1,0% en la Tasa de Paro se traduce en un aumento de

apenas 0,15% en la Tasa de Inflacion itecnologia & productividad?

Wage Inflation and Unemployment Rates: State-Level Data, 1981-2017
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ment rate

El profesor Taylor es consciente de las dificultades y reconoce que las decisiones de politica monetaria no
se adoptan de manera mecanica (aplicando una férmula), porque hay limitaciones técnicas
(disponibilidad/frecuencia de datos) y de interpretacion. Taylor destaca dos limitaciones que hoy en dia
siguen de actualidad. (1) Determinar si el aumento en los precios es transitorio o permanente, requiere
de un analisis mas amplio - evolucidn de los precios de produccion, costes salariales & perspectivas de

Inflacion implicitas en el mercado -

(2) determinar el potencial de crecimiento conlleva hacer predicciones

sobre la Productividad, la Tasa de Participacion laboral y el Paro estructural.
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{Funciona la regla de Taylor después de los 807 Segun el BIS, existe una gran divergencia entre los tipos
teoricos/calculados conforme a la regla de Taylor y los tipos reales, en las economias desarrolladas y en
los emergentes (ver grafico siguiente).

The Taylor rule and policy rates'
In per cent
Global Advanced economies Emerging market economies
w— Policy rate 12 [ Range of 0 20
- Mean Taylor rate Taylor rates
8 6 16
6 3 12
3 0 8
v
0 -3 4
AR T O MO VI O O S TPV T O O PO
9 98 00 02 04 06 08 10 96 98 00 02 04 06 08 10 96 98 00 02 04 05 08 10
Fuente: BIS

La regla de Taylor modificada

Con el propdsito de eliminar restricciones técnicas  Figure2: Predictions of a Modified Taylor Rule
y capturar el cambio de modelo vivido desde los  GuePCE st wege of 1000 it o)

80, la regla de Taylor ha experimentado varios

ajustes (regla de Taylor modificada). Como

referencia, Bernanke (Presidente de la Fed en " ’ -._,--_,“,' \ =
2006/ 2014) aboga por: (1) utilizar el indicador de w \ Y\
precios favorito de la Fed - el Core PCE (Personal ™" a4\
Consumption Expenditure excluyendo . e \
alimentacidn y energia) - en lugar del Deflactor del o 1
PIB propuesto por Taylor y (2) recalibrar los

coeficientes aplicados a la Inflacion y el

Crecimiento. La regla original, asume que los tipos i Pattaiie

de interés deben reaccionar de igual maneraalos ¢ S

cambios en los y/o y el crecimiento (coeficiente de g e ls foe PLE iFmm

0.5 en ambos). 193 1955 159 1999 001 X5 K6 XOT 2009 01t 208 M85

Fuente: Ben Bernanke, Brookings

Bernanke y Yellen (Presidenta de la Fed en 2014/2018) consideran apropiado aplicar un coeficiente de
1,0 al Output Gap. Dicho de otra manera, la Fed puede estar i{temporalmente? mas interesada por
impulsar el crecimiento y menos preocupada por la Inflacién (discrecionalidad? Por supuesto.

{Que nivel de tipos deberia tener la economia americana conforme a la regla de Taylor?

Férmula original: r (Fed Funds) =p + 0,5y + 0,5 (p-2) +2

Donde: r=tipo de interés (Fed Funds); p=la Inflacién; y= desviacion del PIB real respecto al PIB potencial.
y =100 (Y-Y*) /Y*;Y = PIB real: Y* = PIB potencial

Regla de Taylor modificada (sin ajustar coeficientes):

Siendo: p = PCE Core (4,91% en abril);

Y = Crecimiento del PIBen 1T 2022 (-1,5% en t/t anualizada);

Y* = Potencial del PIB: rango 1,6%/2,2%. Link al documento con las previsiones de la Fed.
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1)=(15-2,2)/2,2=-1,68

Y (
Y(2)=(-15-1,6)/1,6=-1,94

r(1)/Fed Funds =4,91+0,5*(-1,68) +0,5* (4,91 - 2,00) + 2,0 =7,52%
r (2)/Fed Funds = 4,91 + 0,5* (-1,94) + 0,5* (4,91 - 2,00) + 2,0 = 7,40%

Regla de Taylor modificada con ajuste en coeficientes
r (Fed Funds) =p+1,0y+0,5*(p-2) +2

r (1)/Fed Funds = 4,91 + 1,0 *(-1,68) + 0,5 * (4,91 - 2,00) + 2,0 = 6,68%
r (2)/Fed Funds = 4,91 + 1,0* (-1,94) + 0,5* (4,91 - 2,00) + 2,0 = 6,43%

Los tipos de interés de referencia (Fed Funds) se situan en el rango 1,50%/1,75%, pero el diagrama de
puntos que refleja la opinion de los miembros de la Fed apunta hacia un rango de 3,25%/3,50% en 2022
y 3,75%/4,00% en 2023. Es un endurecimiento sustancial de las condiciones de financiacion porque:

(1) hay que remontarse a 2008 para ver los Fed Funds>3,0% y (2) viene acompafado por la reduccion de
balance/liquidez. Las perspectivas del merado implicitas en el mercado de futuros apuntan hacia un nivel
de tipos similar al diagrama de puntos. Ambas predicciones distan notablemente sobre el tipo teorico
obtenido aplicando la regla de Tylor (rango 6,43%/7,52%)

{Qué sucede? (1) la regla de Taylor continta alejada de la realidad y (2) la formula tedrica da por sentado
que el output gap es conocido, cuando solo tenemos una estimacion, y que el tipo de interés de equilibrio
es el 2,0% real (4,0% nominal), pero las ultimas predicciones de la Fed apuntan hacia un rango de
2,0/3,0% (nominal).
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ANEXO .- Estimaciones detalladas sobre Espafia y Portugal segun escenarios

Espafia, estimaciones de los principales indicadores y desglose del PIB. Escenarios Optimista, Central y Pesimista entre 2022 y 2024.

Espanfia, cifras clave (%)

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
e ESIMUSEE | Central | Optimista | Pesimista  Central  Optimista  Pesimista  Central  Optimista
PIB (a/a) 2,1 -10,8 5,1 2,6 4,0 4,9 1,7 2,6 3,5 1,7 2,0 2.3
Consumo Privado 1.0 -12,0 4.6 1,5 1.9 2.3 1,0 1,7 2,5 2,0 2.3 2,8
Gasto Publico 2,0 3,3 3,1 -0,3 0,0 0,4 -0.4 0,1 0,6 -0,2 0,1 0,3
Formacion Bruta Capital Fijo 4,6 -9.6 4,3 59 8,9 10,6 3,3 4,9 6.0 2,2 2,9 2,7
Demanda interna (aportacion) 1.6 -8,6 4.6 2,0 2.9 3,5 1.2 2.0 2.8 1,6 1.9 2.3
Sector Exterior (aportacion) 0,5 -2,2 0,5 0,7 0,9 1.4 0,5 0,6 0,7 0,0 0,0 0,0
Déficit Publico/PIB* -2,9 -11,0 -6,9 -7.0 -5,5 -4,0 -5,0 -4,0 -3,0 -4.5 -3,5 -2,5
Deuda/PIB* 95,5 120,0 118,4 119,5 116,6 114,0 120,0 115,2 110,8 120,5 114,7 108,9
Tasa de paro (EPA)* 13,8 16,1 13,3 14,1 13,4 12,9 14,3 13,0 12,4 14,4 13,3 11,6
IPC* 0,8 -0,5 6,5 5,7 5,0 4,5 4,3 3,3 3,2 3,2 2,0 2,1
IPC (medio) 0,7 -0,3 3,1 7.4 3,3 2,3

*Datos a final de ejercicio.
Fuente: datos INE, BdE y estimaciones Analisis Bankinter.
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Portugal, estimaciones de los principales indicadores y desglose del PIB. Escenarios Optimista, Central y Pesimista entre 2022 y 2024.

PIB (Yov) 2,8 4,5 50 1,6 18 2,1 1,4 2,3 2,5
Déficit Publico / PIB 4,0 3,4 3,4 -3,5 -2,9 2,5 -3,0 -2,0 -1,5
Deuda Publica / PIB 127,9 125,9 125,3 124,9 124,4 124 121,3 120,2 120
Tasa de Paro 6,6 6,2 6,0 6,5 6,4 6,0 6,5 6,4 6,0
IPC 7.5 6,5 6,0 4,5 4,2 3,0 3 2,5 1,8
PIB/PIB 2019 100,2 102 102,9

Fuente: INE, BdP, Bloomberg. Elaboracion: Analisis Bankinter.
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ANEXO II.- Carteras Modelo de Fondos y Acciones de Analisis Bankinter. Popcoin y Capital Advisor.

(Link directo al documento disponible pulsando sobre cada imagen)
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ANEXO lIl.- Ratios y estimaciones para las companiias del Ibex-35 y EuroStoxx-50
Companiias del Ibex-35

Utimo %Var5D  %Var 1M Capitaliz o MRER o o BENEfICIO NETQ ATR[BAI{IBLE ” {E"E%b ;!‘e‘_ﬂa ROE . EV/I:ZB[TDA DFN/FFPP ;!‘e‘_ﬂa P/VF .
2021 2022e 2023e 2021e  2022e Var% 2023e  Var% | Div22e [2017/21 2022e 2023e 2022e (Ultimo) 2017/21  2022e  2023e Recomend. P. Objetivo

lbex-35 8.2426 05 6,9 5.4 549.210 Negativo 10,9x 11,0x 57.232 50.210 n/r 50.102 i 3.5% 115% 16,1% 16,4% 16,7x 1,6x 3,9x 2,5x 2,1x
Acciona Energia 3586  +l4 1,4 +10,1 11.807 29,6 x 16,7 x 21,2x 362 707 95% 556  -21%  1.8% 7.4% 12,9% 9,5% 9,4x 0,4x 32,6x 2.2x 2,0x Comprar 40,40
ACS 23,47 42 111 0,4 6.775 10,2x 8,9x 8,5x 701 764 9% 799 5%  7.4% 18,0% 16.8% 16,6% 4,4x 0,4x 2,1x 16x 1,5x Comprar 30,70
Acerinox 982 -39 -18,6 -13,8 2.656 5.4x 3,5x 6,8x 572 767 34% 393 -49%  51% 10,0%  27,6% 12,9% 2,0x 03x Lhax 0,9x 0.8x Comprar 13,30
AENA 130,70 -6,0 8,1 -5.8 19.605 Negativo nir 24,9 x -60 390 nr 787 102%  1,6% 221%  6,0% 11,3% 19,2x 1,2x 3,7x 3,0x 2,8x Neutral 145,00
Amadeus 5338 0,7 1,7 -10,5 24.048 -610,6 x 33.9x 22,4x 44 710 1514% 1.073  51%  0,9% 33,3% 16,9% 22,6% 15,7x 1,0x 8,2x 57x 51x Comprar 70,00
Acciona 175,90 =[5 -2,0 +4,6 9.649 27.8x 17,4 x 213x 332 555 67% 452 -19% 2,4% 91% 12,0% 9,3% 8,2x 1,0x 15x 2,1x 2,0x Comprar 200,00
BBVA 441 +20 -13,1 -15,9 28.191 7,5x 5.7x 55x 4.652 4946 6%  5.098 3%  45% 91% 11,6% 11,9% n.a. n.a. 0,7x 0,6x 0,6x Neutral 6,90
Bankinter 582 26 -1,6 +29,1 5.233 3,0x 11.8x 9,5x 1333 445 -67% 550  24%  3.4% 145%  9.2% 11,0% n.a. n.a. 0,9x 1.0x 1,0x Restringido
CaixaBank 341 34 +1,3 +41,3 27.503 3,7x 10,8x 10,2 x 5.226  2.554 -51%  2.705 6%  4,5% 10,2%  10,4% 10,8% n.a. n.a. 0,7x 0,8x 0,7x Comprar 3,60
Cellnex 38,90 +23 7.4 -24,0 26.426 Negativo Negativo Negativo -350 -299 nr -121 nr 0,1% 0,2% Negativo Negativo 15,0x 0.8x 51x 2,0x 2,0x Comprar 52,67
Colonial 6,59 +1,0 -13,9 -20,2 3.553 63,6 x 23,7x 20,0x 70 150  114% 178  18%  3.6% 22%  2,5% 2,9% 34,0x 0,8x 0,9x 0,6x 0,6x Comprar 8,81
Endesa 1884 25 8.7 -6,8 19.942 14,9x 113x 10,4x 1435 1771 23%  1.924 9%  6.4% 156% 30,1% 30,5% 7,2x 1,6x 2,9x 3.4x 3,2x Comprar 22,60
Enagas 21,04 -1,6 -1.3 +3,1 5.512 13.2x 12,8x 14,4x 404 430 6% 383 -11% 8,2% 152%  14,0% 12,7% 11,1x 13x 1.9x 1.8x 1.8x Neutral 21,50
Ferrovial 24,12 433 +0,5 -12,5 17.790 n/r 106,7 x 55,6 x 1.197 167 -86% 320 92%  2.9% 65% 33% 6,5% 33,8x 0,9x 3.1x 3,5x 3,6x Comprar 28,50
Fluidra 22,82 +88 7.4 35,2 4.464 30,6 x 16,4 x 14,8x 225 272 21% 302 11%  2.4% 7.8% 152% 15,5% 9,2x 0,6x 2,7x 2,5x 23x Comprar 30,50
Grifols 1916 +35 2,2 +13,5 22.406 53.8x 55,0 42, 4x 183 408  123% 529  30%  0,0% 121%  63% 7,5% 23,0x 11x 3,6x 2,0x 1.9x Neutral 17,00
IAG 134 47 -11,1 21,2 6.666 -2,8x 12,2x 4,2x -2.980 545 n/r 1.604 n/ri 0,0% 315% 60,2% 63,9% 5,5x 8,7 x 4,0x 6,7 x 2,7x Neutral 2,00
Iberdrola 992 09 -10,0 -4,6 63.874 17.1x 15,6 x 151x 3.885 4.096 5% 4232 3%  4,6% 9,0% 9.8% 9,9% 8,4x 1,0x 15x 15x 1,5x Comprar 12,10
Indra 8,86 -157 12,7 -7,0 1.564 13.0x 10,0x 8,8x 129 156 21% 178 14%  1.8% 17,2%  17,0% 16,9% 5,3x 0,6x 23x 1.7x 1,5x Comprar 11,90
Inditex 2182 -08 25 23,5 68.005 27,4 x 18,4 x 17,7x 3.242 3703 14%  3.837 4% 4,1% 206% 22,2% 22,1% 7,9x Caja Neta 59x 41x 3.8x Comprar 26,50
Mapfre 166  -25 3,9 81 5.112 73x 7,4 x 6.7 x 765 692 -10% 758  10%  8,7% 73%  7.9% 8,4% n.a n.a. 0,8x 0,6x 0,6x Comprar 2,08
Melia 6,61 46 111 +10,1 1.457 Negativo nir 16,9x -193 16 nr 86 n/r 0,0% 93% 51% 21,2% 7,9x 4,2x 2,3x 4,6x 3,6x Comprar 7,76
Merlin Properties 965 07 8,4 +3,1 4,531 21,9x 18,9x 19,0x 205 240 17% 238 1% 11,1% 3,2%  3.4% 3,5% 23,6x 0.8x 0.8x 0,6x 0,7x Neutral 10,70
ArcelorMittal(3) 23,10 -59 -23,0 -18,6 20.273 19x 2,0x 3,9x 14.956 10.074 nr 5.488  -46% 1,6% 10,4% 19,1% 9,3% 1,5x 0,1x 0,6 x 0,5x 0,5x Comprar 33,60
Naturgy 27,14 -1,7 -3,6 5,2 26.315 22,9x 19,7 x 20,1x 1214 1335 10% 1.310 2% 4,4% 10,0%  21,9% 20,8% 9,6x 2,2x 2,5x 4,3x 4,2x Vender 28,10
PharmaMar 6732 +71 6,9 +18,1 1.236 113x 16,5x 8,1x 93 75 -19% 153 104%  1,0% Negativo 31,1% 40,2% 12,5x Caja Neta 23,9x 51x 3.2x Neutral 75,00
Red Eléctrica 1838 -19 -4,7 3.4 9.942 154 x 14,6 x 15.2x 669 679 1% 655 4% 54% 20,0% 18,3% 16,7% 10,4x 1.7x 2,9x 2,7x 2,5x Neutral 19,20
Repsol 1381 -13 7.9 +32,3 20.050 6.4x 74 x 7,4 x 2.499  2.708 8% 2122 1%  4,9% -11%  11,4% 10,6% 3,3x 03x 0,7x 0,9x 0,8x Comprar 18,20
Rovi 61,00 +69 -2,2 -17,3 3.420 27,0x 20,6 x 16,9 x 153 166 8% 203 22%  17% 152%  41,0% 36,9% 15,4x Caja neta 52x 8,5x 6,2x Comprar 71,20
Sabadell 079 -63 -5,7 +32,7 4.419 6.3 x 6,9x 6,0x 530 638 nr 742 16%  19% 53%  6.2% 7.1% n.a. n.a. 0.4x 0,3x 03x Comprar 1,00
SACYR 2,43 40,5 8,2 +6,2 1.556 10,1x 9,5x 8,4x 143 163 14% 186 I14%  41% 17%  12,4% 12,9% 9,0x 52x 1,0x 1,2x 1,1x Comprar 3,41
Santander 2,77 08 8,1 5,8 47322 6.3x 54x 52x 8.124  8.689 7%  9.019 4% 6.5% 71% 119% 12,3% n.a. na. 0,6x 0,4x 0,4x Comprar 4,00
Siemens Gamesa (4) 17,93 +0,4 -0,2 -14,9 12.209 -22,9x -21,2x 48,1x -626 -577 nr 254 -144% 0,0% 1,8% Negativo 6,4% 145,9x 0,5x 2,4x 3,1x 3,0x Vender 18,05
Solaria 2098 408 3,2 +22,5 2.621 44,5x 24,3x 10,7 x 48 108 125% 244 126%  0,0% 17,0% 30,4% 40,7% 20,0x 2.2x 6,5x 7,4 x 4,4 x Neutral 19,50
Telefonica 473  +4b 6,5 +22,9 27.334 2,7x 13.9x 12,1x 8.137 1968 76% 2266 15%  6,3% r 113%  7.1% 7.7% 5,2x 3,0x 13x 12x 11x Comprar 530
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Compafiias Espafiolas No Ibex-35

No Ibex:

Cie Automotive 2374 40,6 03 -13,2 2.909 12,5x 108x 8,9x 268 269 0% 328 22%  3.0% 23,1% 16,6% 17,1% 7,0x 0,9x 2,4x 1,8x 15x | Comprar 26,80
Unicaja 094 40 +13 +8,2 2.497 2,1x 7.8x 6,2 x 1.113 320 71% 400 25%  3.7% 90%  7,7% 9,3% na. na. 0,4x 0.4x 0,4x Neutral n/d
Mediaset Esparia 385 0.2 53 64 1.204 7,1x 7.8x 7,7x 181 154 -15% 157 2% 13% 195% 10,2% 9,9% 4,0x Caja Neta 1,9x 0,8x 0,8x Neutral 5,20
Catalana Occidente 2875 11 12 4,2 3.450 8,4 x 7.9x 8,0x 427 438 2% 430 2% 3.5% 114%  9.9% 9,0% na. na. 1.0x 0,8x 0.7x Neutral 34,20
Faes Farma 3,97 435 11 +14,0 1232 131x 13,4 12,9x 83 92 11% 96 4% 54% 147% 151% 13,9% 10,1x Caja neta 2,5x 2,0x 18x Neutral 4,10
Audax 111 57 11,7 -11,6 490 195,5x 34,6 31,9x 3 14 399% 15 8%  0,0% 124%  9,4% 9,2% 14,1x 3.2x 4.9x 3,2x 2.9x Neutral 1,40
Reig Jofre 278 11 9,0 -14,7 218 49,2 x 27.9x 18,6x 5 8 53% 12 50%  0,0% 42%  4,0% 5,6% 8,9x 0,4x 13x 1,1x 1,0x Neutral 3,50
Viscofan 52,85 +13 +5,5 7,1 2.458 19,7x 17,6x 16,0 134 140 4% 154 10%  3,5% 155% 16,5% 17,0% 9,9x 0,1x 3.2x 2,9x 2,7x Neutral 75,00
Ence 333 23 6.6 +473 821 2.9x 13,5x 4h 1 x -190 61 r 19 wr 0,0% 12% 10,1% 3.1% 4,2x 0,1x 1,6x 1,4x 13x | Comprar 3,66
FCC 963 17 -14.3 13,1 4241 8,1x 10,9x 10,1x 580 388 -33% 420 8%  47% 129% 10,7% 10,5% 6,0x 0.8x 2,0x 12x 1,1x  Comprar 13,50
Almirall 1077 48,1 +4,0 4,7 1.955 -49,7 x 32,6 27,4 x -41 60 47% 71 19%  18% -1,6%  4,5% 5,1% 10,8x 0.2x 1,7x 15x 14x | Comprar 13,80
OHL 060 -39 -18,6 -40,8 357 241x -356,7 x Negativo 25 -1 r 16 na  00% 3.8%  -0.2% 2,4% 6,1x 0,5x 0,5x 06x 0,6x Vender 0,70
Ebro Foods 16,46 40,9 0,2 2,5 2.533 9,9x 16,7x 15,4x 262 152 -42% 164 8%  3,9% 88%  7,4% 7,8% 10,4x 0,5x 13x 1,2x 1,2x Neutral 19,20
CAF 2840  -16 41 22,4 974 14,6 10,0x 10,2 86 97 13% 9%  -I%  45% 57%  13,4% 12,3% 4, bx 0,4x 1.8x 13x 12x | Comprar 45,10
Talgo 322 21 -15,9 -40,7 404 24,4 x 113x 9,1x 28 36 29% 45 25%  0,0% 98% 12,1% 13,3% 5,7x 0,1x 2,3x 13x 1,1x Neutral 4,90
Técnicas Reunidas 719 152 26,3 +3,5 402 3.1x 32.2x 141x -127 13 -90% 29 129%  0,0% 53% 3.9% 8,2% 5,2x 0.1x 28x 13x 12x Vender 830
Gestamp 336 +1,6 1,7 244 1.936 16,5 x 8,4x 6,2 x 155 230 48% 311 35%  3.6% 6,4%  95% 11,5% 3,9x 11x 13x 0.8x 0,7x Neutral 3,50
Lar Espafia 486 27 -18 2,1 407 10,5x 10,4 x 10,5x 41 39 4% 39 1% 1.2% 4.2%  4,4% 4,3% 16,6x 0,6x 0,6x 05x 0,5x Neutral 5,38
Neinor Homes 11,90 +19 +6,6 +19,7 952 8,4x 9,6x 9,2x 100 99 1% 103 4% 6,1% 6,6%  9,9% 9,9% 10,3x 0,4x 13x 1,0x 09x | Comprar 13,46
Aedas Homes 21,25 437 4.5 11,8 995 10,1x 7.7x 6,6x 111 130 17% 151 16% 10.9% 3.8% 12,2% 13,2% 7,2x 0,4x 1,2x 1,0x 0.8x  Comprar 29,20
Prosequr 168 +2.4 -10,4 27,1 923 18,6 x 85x 6,9x 68 108 59% 133 23%  717% 19,6% 14,2% 17,2% 4,3x 1,5x 2,5x 13x 13x Neutral n/d
Prosequr Cash 062 58 144 -1.0 944 18,0x 9.4x 7,2 53 100 89% 132 32%  3.2% 702% 61,7% 57,6% 4,77 4,9x 11,0x 3,1x 3.1x Neutral n/d
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Compafiias del EuroStoxx-50

Ultimo  %Var5D  %Var 1M % v":'r Capitaliz ) FH’ER; N - BENEF!CIO NETO ATR[BUIVBLE Rentab - ROE . EV/EBITDA | DFN/FFPP o P/VC;

Ac.Afio 2021e 2022e 2023e 2021r 2022e  Var.% 2023e Var. % Div22e 21 2022e  2023e 2022e { (Ultimo) 2022e 2023e [Recoment
EuroStoxx-50 3.538,9 +2,0 -6.,6 -17.7 3.380.274 13,0x 12,7 x 11,3 x 260.051 267.177 3% 298.859 12% 4,0% 13.7% 15,7% 16.2% 0,6 x 2,9x 2,5x
Adidas 169,32 +2,5 -8,5 =513),1L 32.526 34,8x 16,8x 14,7 x 1398 1.932 38%  2.209 14% 1,9% 20,0% 20,7% 20,7% 8,01 i 1,0x 3.7x 3.2x Vender
Ahold Delhaize 24,98 -0,7 -2,8 -17,1 26.122 16,3 x 12,6 x 13.3x 1.937 2.072 7% 1.962 -5% 4,6% 13,0% 15,9% 11.8% 2,45 | 0,8x 2,0x 1,6x Vender
Air Liquide 133,74  +5,0 -9,7 4,0 70.130 28,2 x 25,2x 23,8x 2572 2.784 8%  2.951 6% 2,4% 12,2% 118% 11,7% 11,84 0,5x 2,7 x 2,5x Comprar
Airbus 93,21 -3.9 -14.3 -17,0 73.462 Negativo 17,3 x 12,6 x 4.213 4.241 nr 5.838 38% 2,5% 11,5% 33,9% 35.2% 11,00 | Caja Neta 10,0x 5,8 x 4,4 x Comprar
Allianz 181,04 2,7 7.2 -12,8 73.947 12,8x 10,0x 7.8x 6.610 7.380 12%  9.423 28% 6,3% 10,1% 9.7% 11,5% n.a. | n.a 1,2x 1,0x 0,9x Comprar
AB InBev 51,05 +2,9 -2,1 -4,0 103.082 17,5x 14,4 x 14,7 x 6.121 7.183 17% 6.998 -3% 2,3% 9,1% 9,0% 8,5% 3,86 | 1,2x 1.8x 1.3x 13x Vender
Adyen 1.419,80 +14,6 =1.9) -38,6 43.971 152,3x 66,3 x 50,0 x 470 664 41% 880 33% 0,0% 26,4% 26,8% 26.2% -6,49 | CajaNeta 33.8x 17,5x 12,9x  Comprar
ASML 483,70 +5,8 -9,8 -31,6 196.612 48,8 x 28,9 x 24,5 5.883 6.796 16% 8.019 18% 1,1% 29,3% 53,4%  49,5% 33,52 | CajaNeta 12,1x 15,8 x 12,3 x Comprar
AXA 22,04 -3,0 6.3 -15,8 51.480 8,7 x 7.4x 6,9 x 7.294  6.975 4%  7.508 8% 7.2% 6.5% 9.3% 9,9% n.a. { na. 0,8x 0.8x 0,7 x Comprar
B. Santander 2,77 -0,8 -8,1 -5,8 47.322 Negativo 54 x 5,2x% 8.124 8.689 7% 9.019 4% 6,5% 3,4% 11,9% 12,3% n.a. i n.a 0,6 x 0,6 x 0,5x Comprar
Basf 42,81 6,4 -16,5 -30,7 39.320 10,3 x 7.0x 6,7 x 5523  5.647 2%  5.890 4% 3.7% 12,3% 14,0% 14,1% 4,91 i 0,3 x 1,8x 1,0x 0,9x Neutral
Bayer 59,40 -6.3 -10,8 +26,4 58.356 Negativo 11,1x 10,0 x 1.000 5.259 426% 5.841 11% 3,5% 0,2% 14,5%  14,6% 3,19 | 0,9x 1.6x 1.6x 1,5x Neutral
BBVA 4,41 +2,0 =iL3), il =115,8) 28.191 7.5x 57x 55x 4.652 4.946 6% 5.098 3% 4,5% 7.5% 11,6% 11.9% n.a. { n.a 0,7 x 0,6 x 0,6 x Neutral
BMW 75,73 -3,8 6,1 -14.4 49.558 4,6 x 3,2x 5.2 x 12.382 15.446 25%  9.604 -38% 9,6% 11,8% 17.2%  10,4% 1,40 . CajaNeta 0,8x 0,6 x 0,5x Comprar
BNP Paribas 47,81 =ILAL -10,0 -21.3 59.007 7.9x 5,4x 4,5x 9.488 10.900 15% 13.250 22% 6,6% 7.9% 11,5% 13.9% n.a. i n.a. 0,7 x 0,5x 0,5x Comprar
CRH 33,11  +0,6 -14,3 -28,8 25.167 16,5x 10,9x 9,9x 2.172 2318 7%  2.546 10% 3,6% 10,4% 12,5% 12,5% 0,91 | 0,4x 1,7x L4ax 1,2x Comprar
Danone 52,68 +1.4 5,7 =35 35.600 23,6 x 16,8 x 16,0 x 1.594 2.118 33% 2.219 5% 3.9% 13,7% 12,6% 12,5% 2,89 | 0,7 x 2,5x 2,0x 19x Comprar
Deutsche Post 36,52 +4,7 -5,2 -35,4 45.244 13,8x 8,8 x 8,5x 5.069 5.151 2% 5.318 3% 4,2% 21,5% 27,7%  26,9% 4,85 0,7 x 3,1x 2,4x 2,3x Comprar
Deutsche Boerse 158,95 +2,7 +1,7 +8,1 30.201 23,0x 22,8x 19,8 x 1.217 1325 9% 1.522 15% 1,9% 18,1% 18,7% 19.3% 0,58 | 0,2x 4,0x 4,1x 4,0x Neutral
Deutsche Telekom 18,84  +1,7 -1,5 +15,6 93.955 16,6 x 15.8x 13,0x 4.900 5.938 21%  7.230 22% 3,4% 9.3% 7.8% 9,4% 5,68 | 2,7 x 1,3x 1.2x 1,1x Comprar
Enel 5,41 -15 -10,5 -23,2 54.992 12,8x 9,6 x 8,7 x 5.616 5.725 2% 6.291 10% 7,4% 12,2% 18,6% 19,3% 5,80 | 1,8x 2,3x 1.8x 1,7x Comprar
ENI 11,43 -5,1 -19,5 -6,5 40.822 7.2x 7.9x 8,2 x 6.147 5.152 -16% 4.960 4% 6.3% 7.3% 11,0% 10,3% 1,40 | 0,5x 0,9x 0,9x 0,9x Comprar
EssilorLuxottica 143,30 +1,9 -4,5 -23,5 63.428 35,7 x 32,1x 27,8x 2.319 1.973 -15% 2.284 16% 1,6% 7.2% 5,5% 6,2% 11,88 i 0,4x 3,4x 1,8x 17x Comprar
Flutter Entertainment 101,80  +4,6 -10,6 -26.8 17.898 49,3 x 28,1x 18,5x 495 636 28% 967 52% 0,0% 4,4% 5,5% 8,5% 26,83 i 0,2 x 2,1x 1.6x 1.6x Neutral
Iberdrola 9,92 -0,9 -10,0 -4,6 63.874 17,1x 15,6 x 15,1x 3.885 4.096 5% 4.232 3% 4,6% 8,9% 9,8% 9,9% 8,96 { 0,8 x 15x 1,5x 15x Comprar
Inditex 21,82 -0,8 -2,5 -23,5 68.005 27,4 x 18,4 x 17,7 x 3.242 3.703 14% 3.837 4% 4,1% 20,2% 22,2%  22,1% 7,91 | Caja Neta 5,8 x 4,1x 3.8x Comprar
Infineon 24,51 +1,7 =115,3 -39,9 32.002 45,6 x 20,8x 16,7 x 1.168 1.539 32% 1911 24% 1,3% 12,9% 123% 13,7% 11,20 i 0,2x 3.7x 2,5x 2,3x Comprar
ING 9,83 -0,4 -6,6 -17,5 38.405 10,0 x 7.7 x 7.2x 4.776 4.975 4% 5.300 7% 7.1% 8,4% 8,8% 9.3% n.a. | n.a 0,8x 0,7 x 0,7 x Comprar
Intesa 1,89 +1,1 -6,8 -16,7 36.790 10,6 x 7.2 x 6,5 x 4,185 5.125 22% 5.675 11% 9,0% 9,3% 10,2% 11.1% n.a. i n.a 0,7 x 0,6 x 0,5x Comprar
Kering 496,65 +2,5 -2,6 -29,7 61.929 23,4 x 14,4 x 13,3 x 3.761 4.286 14% 4.644 8% 2,3% 20,6% 26,6%  24,6% 8,66 | 0,0x 2,5x% 1.8x 1,7x Comprar
Kone 45,60 2,8 4,0 27,2 24.140 32,9x 23,7 x 21,1x 1.014 1.021 1%  1.147 12% 3,9% 30,0% 32,8% 34,6% 14,42 . CajaNeta 9.1x 7.5x 7.0 x Vender
K. Philips 20,85 +5,8 -13,1 -36,4 18.725 8,7 x 17,2 x 12,9x 3.319 1.091 -67% 1.538 41% 4,3% 12,8% 7,4% 10,0% 6,22 0,3x 2,6x 1.3x 13x Vender
L'Oreal 334,55 +84 +1,8 -19.8 179.122 50,6 x 42,0x 31.2x 4.597  4.269 -7%  5.745 35% 1,6% 14,7% 213% 20.2% 21,00 | 0,5x 5,9x 6.9x 6,3 x Vender
Linde(3) 280,50 +1,6 -6,9 -8,3 140.790 26,7 x 24,5x 22,6x 5.579 6.073 9% 6.591 9% 1,6% 4,9% 119% 12,6% 13,90 | 0,3x 2,1x 2,8x 2,9x% Comprar
LVMH 580,20 +6,9 2,8 -20,2 292.860 30,5x 33,0x 20,8x 12.036 8.871 -26% 14.074 59% 1,4% 19,8% 158% 21.8% 11,80 | 0,5x 5,5x 5.2x 4,5x Comprar
Mercedes Benz Group 59,24 -5,9 -10,5 -12,4 63.377 3,1x 5,9x 5,7x 23.006 10.713 -53% 11.159 4% 6,8% 13,5% 13.4%  12,9% 0,97 | Caja Neta 0,8x 0,8x 0,7 x Comprar
Munich RE 220,80 -0,8 =0 =i15,,2 30.934 12,4 x 9.2x 9,0x 2.932 3.346 14% 3.650 9% 51% 7.9% 10,5% 11.3% n.a. { n.a. 1,1x 1.0x 0,9x Neutral
Pernord Ricard 178,45  +5,9 2,2 -15,6 46.732 39,8x 28,5x 25,7 x 1393  1.640 18%  1.820 11% 0,9% 8,0% 10,7%  10,8% 20,80 i 0,6 x 2,9x 3,0x 2,9x Neutral
Prosus 61,41 +24,8 +27,2 -16,5 123.109 26,8 x 28,0x 20,4 x 5.701 4.394 -23% 6.041 37% 0,1% 24,8% 8,7% 10.8% -410,93 . CajaNeta 3.6x 2,1x 2,0x Neutral
Safran 92,87 -3,6 -3,5 -13,7 39.678 40,3 x 233x 18,0x 1.140 1.700 49%  2.199 29% 1,8% 20,2% 11,0% 13,0% 12,83 i 0,1x 3,9x 2,8x 2,6x Neutral
Sanofi 99,59 +4,2 +0,2 +13,0 126.024 18,0 x 14,3 x 13,0x 6.223 8.841 42% 9.664 9% 3.5% 11,0% 12,1% 12,3% 10,18 { 0,1x 1.6x 1.7x 1.6x Comprar
SAP 92,30 +3,4 -0,5 -25,7 113391 29,2 x 28,4 x 25,1x 5263  3.987 -24%  4.515 13% 2,1% 13,5% 9.2% 9.9% 15,58 | 0,0x 4,1x 2,8x 2,8x Comprar
Schneider Electric 117,24 +2,8 =5, L -32,0 66.747 30,6 x 20,0 x 17,2 x 3.204 3.341 4% 3.883 16% 2,9% 11,3% 112% 12.2% 11,04 { 0,3x 2,4x 2,2x 2,0x Comprar
Siemens 104,14  +0,6 -14,9 -31.8 88.519 21,1x 13,7 x 13,2x 6.162  6.465 5%  6.709 4% 3,8% 12,8% 13,6% 13.2% 9,66 | 0,3 x 2,0x 1,7x 1,6x Neutral
Stellantis 12,42 +0,3 -10,9 -25,6 38.760 3,9x 2,7x 2,6x 13.400 14.200 6% 15.000 6% 8,9% 16,2% 23,6% 33,3% 2,49 1 Caja Neta 0,8x 1.1x 0,9x Neutral
TotalEnergies 50,00 -0.5 -10,1 +12,0 130.489 Negativo 6,5 x 4,9 x 16.366 19.923 22% 26.613 34% 5,4% 10.2% 10,9% 19,1% 4,04 0,8x 1,0x 1.1x 1,0x Comprar
UMG 20,09 +6,8 =39 n.d. 36.422 n.d. 26,4 x 23,1x 1.162 1.381 19% 1.576 14% 2,0% 53,9% 51,6% 46,7% 18,27 | 1,0x n.a 13,5x 10,5 x Neutral
Vinci 86,17 +1,3 -3.9 -7.3 51.089 21,4x 15,6 x 15,5x 2.599 3.277 26% 3.306 1% 3,6% 12,8% 13,5% 12,8% 9,25 | 0,8x 2,5x 2,1x 2,0x Comprar
Volkswagen 138,88 -3,4 -10,2 -21,7 82.890 7.6 x 53x 4.7 x 14.843 15.555 5% 17.824 15% 6.7% 9,6% 9,9% 10,5% 1,22 | Caja Neta 0,6 x 0,4 x 0,4 x Comprar
Vonovia 31,24 +0.5 -11.9 -35.6 24.862 19,7 x 11,8x 10,4 x 1.899 2.115 11% 2.380 13% 5.9% 12.2% 5.1% 53% 37.39 ] 1.2x 1.2x 0,5x 0,5x Neutral
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IABN AMRO 1128 01 +3,4 -12,7 10.599 Negativo 8,0x 7,0x 1.231 1325 8% 1515 14%3 4,9% 7,8% 6,8% 7,6% | n.a. n.a 0,8x 0,5x 0,5x Neutral
Carrefour 17,09 -8,2 -10,2 +6,1 12.897 17,6 x 16,3 x 15,5x 722 791 10% 832 5%§ 2,9% 9,8% 7.0% 7.1% 4,57 0,4x 1.2x 1.2x 11x Vender
Deutsche Bank 889 80 -14,3 -19.3 18.374 9,6 x 54x 4.4 x 2.365  3.420 45% 4175 22%3 2,5% -1,1% 6,7% 8,0% n.a. n.a 0,3x 0,3x 03x  Comprar’
Engie 1137 -13 -9,0 -12,6 27.684 9,5x 8,4x 8,5x 2.901 3.287 13%  3.256 -l%i 7,9% 5,4% 9,6% 9,1% 4,37 0,7 x 0,9x 0,8x 0,8x Neutral
H&M 12439 40,2 -7,0 -30,0 204.534 28,6 x 12,9x 11,0x 10.295 15.855 54% 18.536 17%3 4,8% 18,4% 27,1%  30,4% 2,98 Caja Neta 4,8x 3,3x 3,0x Vender
Hellofresh 32,22 +101 -6,9 -52,3 5.604 30,0 9,5x 9,1x 391 591 51% 617 4%3 5,6% 4,8% 46,1% 41,0% 7,89 Caja Neta 9,8x 4,5x% 3,7x Neutral
E.ON 8,51 -2,9 -10,2 30,2 22.488 13,6 x 9,6 x 9,6 x 2360 2347 1% 2337 0%3 6,0% 16,1% 15,7%  15,6% 7,85 2,4x 2,8x 1,5x% 1,5x  Comprar
Ferrari 177,70 +33 -2,0 219 32.302 53,7 x 38,0x 33,1x 780 850 9% 975 15%§ 0,8% 49,8% 28,2% 39,0% 19,87 1,2x 17,3 x 10,9x 131x  Vender
Fresenius 28,73  -1,7 -9,9 -18,8 16.182 15,4 x 9,6 x 8,4x 1.818 1.686 7% 1916 14%3 3,2% 11,5% 8,1% 8,9% 5,57 3,6x 16x 0,8x 0,7x Neutral
Nestlé 112,58 +49 3.8 -11,7 309.595 26,2 x 23,8x 24,9x 11.912 13.033 9% 12.429 -5%3 2,6% 22,1% 23,7%  20,4% 17,90 0,6 x 52x 58x 52x Vender
Nokia 4,59  +4,2 -1.9 -17.6 26.169 162,6 x 13,1x 119x 1.918 1.995 4% 2197 10%3 2,2% 3,0% 10,1% 11,5% | 5,08 Caja Neta 13x 1.2x 1,1x Neutral
RWE 3681 51 -10,2 +3,1 24.892 15,4 x 15,4 x 22,6 x 1.569 1.620 3% 1.100 -3'2%§ 2,5% 14,8% 10,0% 6,9% 7,71 0,2x 1,0x 1,5x 1,6x  Comprar
Royal Dutch Shell 2453 0,1 -12.3 +27,0 180.580 6,6 x 8,1x 7.2x 22317 22328 0% 25.198 13%§ 2,4% 5,3% 81% 13,1% 5,00 1,1x 0,9x 1,0x 0,9x Neutral
Ryanair 12,07 -2,7 -15.4 -20,9 13.695 -17,0x -37,1x 16,3 x -1.015 -369 nr 842 n/r§ 0,0% 14,6% -86% 18,5% 59,40 1,0x 3,5x 3,2x 3,0x Comprar
Soc. Generale 2265 35 9.4 -25,0 18.961 Negativo 5,0x 44 x 5.641  3.800 -33% 4335 14%3 5.7% 3,8% 7,8% 8,7% n.a. na 0,4x 0,3x 0,3x  Comprar
Unicredit 9,71 5,1 -10,9 -28,3 21.211 Negativo 5,6x 5.0x 1.540 3.800 147% 4.225 Jl%§ 4,9% 5,9% 7.2% 7.9% n.a. n.a 0,4x 0,4 x 0,4x Comprar
Unilever 4330 +35 3.4 8,0 110.514 20,9x 18,0x 17.8x 5.748  6.133 7%  6.225 2%§ 4,1% 44,9% 354%  32,8% | 12,92 17x 8,7 x 6,4 x 58x Vender
Vivendi 10,00 -4,5 =919 =159 11.081 17,7 x 13,8x 13,2x 744 805 8% 841 4%% 7,6% 6,4% 6,6% 7,4% 16,34 0,3x 0,6x 0,9x 1,0x Neutral
Galp 11,46 +1.4 -6,5 +34,5 9.503 1.766,3 x 12,8x 12,9x 4 743 nr 737 1% 56% | 11,1% 20,6%  21,4% | 4,36 1,0x 2,6x 2,9x 2,8x  Comprar
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ANEXO IV.-

Estadistica de recomendaciones emitidas sobre companfias cotizadas en los
ultimos 12 meses

% Comprar % Neutral % Vender
El30.06.2021 50% 42% 8%
El 28.09.2021 55% 37% 8%
El21.12.2021 54% 36% 10%
El 24.03.2022 60% 32% 8%
El 27.06.2022 55% 34% 11%
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