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Estrategia de Inversion 4T 2021

Resumen

» Larecuperacion se encuentra excelentemente anclada, aunque no exenta de riesgos. -

Eso nunca sucede. Pero éstos se han movido a la baja durante el tercer trimestre de 2021. No
vivimos ninguna “normalizacion”, sino mas bien la recuperacion del ciclo economico tras un
"evento de impacto” exdgeno a la propia evolucion de la economia global, como ya defendimos
en los peores momentos de 2020.

» La actitud y los mensajes transmitidos por la Fed y el BCE, casi permiten descartar la
posibilidad de que cometan un error de precipitacion.-

Solo reduciran estimulos de forma extremadamente progresiva y en caso de que el ciclo
economico continte siendo “confiablemente expansivo”, sobre todo en lo que al empleo se
refiere. E "ir por detras de las circunstancias” en lo que a los bancos centrales importa, significa
que no actuaran reduciendo estimulos de manera preventiva, sino reactiva, aunque sea a costa
de llegar algo tarde. Esto es muy importante para la tranquilidad del mercado.

» Empieza a demostrarse que el repunte de la inflaciéon es transitorio.-

La inflacion americana remitio por primera vez en agosto desde +5,4% hasta +5,3%. No es
mucho, pero si un indicio esperanzador. Sobre todo por el hecho de que la Tasa Subyacente, que
es la tendencial de largo plazo, retrocedié nada menos que 3 décimas de golpe, hasta +4,0%.
Sigue siendo "mucha inflacién”, pero da la razén a la Fed. La inflacion europea aun esta
repuntando, hasta niveles algo superiores a +3%, pero la postura del BCE es la misma: el repunte
es transitorio. Y probablemente la realidad de septiembre/octubre demostrara que tambien tiene
razon. Y sila Fed y el BCE conservan su credibilidad, el mercado gana en tranquilidad.

= Las valoraciones actualizadas de las bolsas contintan siendo sélidas y atractivas, de manera
que nuestra Estrategia de Inversidn sigue siendo pro-bolsas.-

El ciclo economico global gana traccion y fiabilidad, los bancos centrales estan acertando en todo
y si algo cambiase por su parte seria para reaccionar de manera aun mas "dovish”, China se
introduce en su propio laberinto, pero el mercado la considera un caso aparte y, hasta cierto
punto, empieza a ignorarla, mientras que los beneficios empresariales contindan mejorando
incluso mas rapidamente de lo esperado. Por primera vez la revision de los beneficios esperados
en Europa es superior al resto. Todo esto proporciona un soporte fiable a las valoraciones de las
bolsas, llevando a revisiones generalmente al alza por nuestra parte... incluso a pesar de que
empleamos - siempre lo hacemos - hipotesis exigentes, particularmente en lo a que a tipos de
interés (TIR de los bonos a 10 afios) y primas de riesgo se refiere.

» Elactual ciclo expansivo de economia y mercados se extendera en el tiempo.-

No sera breve como algunos temen. Los gobiernos ejercen una tutela cada vez mas débil sobre la
economia, habiendo sido reemplazados por unos bancos centrales cuya prioridad practica ha
dejado de ser el control estricto de la inflacion para pasar a ser la custodia del crecimiento
economico y del empleo. Y este cambio parece tan estructural como tranquilizador. A nosotros
nos encajan casi todas las piezas de este complejo puzzle, pero probablemente enfrentamos
unos meses de bolsas mas lentas y con bonos sometidos a cierta presién (elevacion progresiva
de sus TIR), lo que nos lleva a insistir una estrategia mas selectiva, mas de nombres concretos
que de sectores, mas de "stockpicking” incluso que antes.
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Sintesis de Estimaciones, Bankinter.

Espafia 3,0 3,0 23 2,1 -10,8 6,0 6,0 2,0
Eurozona 17 2,5 1.9 13 6,7 5,0 4.5 2,1
Diferencial Espania - UEM 130 50 40 80 410 100 150 -10
Partugal 14 2,7 2,1 2,5 -7,6 4.5 4.7 1,8
EE.UU. 1.6 23 3,0 2,2 -3.5 6,4 4,3 2,4
R.Unido 2,1 1.7 13 15 -9,9 7,0 55 2,0
Irlanda 2,0 8,9 9,0 4,9 59 10,2 6,0 55
Suiza 2,0 1,7 3,0 11 -2,6 3,5 2,8 19
Japon (afio natural) 0.8 1,7 0,6 0,3 4,7 2.4 1,9 1,0
China 6,7 6,9 6,7 6,1 23 9,2 5,2 5,5
India (afio natural) 8.0 8,3 7,0 42 -7.1 8,9 8,5 6,7
Brasil 3,3 13 1.8 1.4 4,1 53 2,5 2,3
Rusia -0,3 18 2,5 13 -2.9 4,5 2,5 2,0
Turquia 3.2 7.5 3.1 1,0 16 8,1 3.7 3.9
Espafia 1.6 11 1.2 0,8 0.5 3,1 16 1.2
Eurozona 11 1,5 1.8 1,3 0,3 3,0 1,6 1,5
Partugal 0,9 1,5 0,7 0,3 0,1 2,1 19 18
EE.UU. 0.9 1,5 0,7 0,4 1.4 4.6 2,9 2,3
R.Unido 1.6 3,0 23 13 0,6 3,8 2,5 2,0
Irlanda 0.0 0.4 0,7 13 -1.0 3,0 2,2 2,0
Suiza 0,0 0,5 0,9 0,2 -0.8 0,8 0,7 0,7
Japén 0.3 1,0 0.3 0,8 -1,2 0,1 0,5 0,4
China 2,1 16 2,1 2,9 0,2 18 19 2,4
India 5.0 5,2 4,0 3,7 4,6 4,7 4,8 3,8
Brasil 8,8 3,5 3,7 3,7 4,5 8,7 4,0 3,5
Turquia 8.5 111 16,2 15,5 14,6 17,2 13,0 10,0
Espafia (EPA) 18,6 16,6 14,5 13.8 16,1 15,9 14,6 144
Eurozona 9.6 8,7 7.9 7.4 8,0 7,9 7,7 7.4
Partugal 10,5 8.1 6,7 6,7 7,1 6,9 6.8 6,6
EE.UU. 4,7 4,1 3,9 3,5 6.7 4,9 3,9 3,6
R.Unido 4,8 4,5 4,0 3,8 5,2 50 4,8 4,3
Irlanda 7.5 6,3 5,5 4,8 6,3 6,4 6,0 5,5
Suiza 3.3 3,2 2,6 2,5 3,5 2,8 2,7 2,6
Japon 3.1 2,7 2,4 2,2 3,0 2,8 2,2 2,0
China 4,0 3,9 3,8 3,6 4,2 3,7 3,6 3,5
India 6.4 4.7 7,0 7,6 9,1 8,5 7,5 7,2
Brasil 119 12,0 11,6 11,3 13,9 14,0 12,5 12,0
Espafia, empresarial Stock (%) -4,5 -2,8 6,5 -1,5 8.3 1,2 3,0 33
Espafia, empresarial Nueva Produc. (%) -17.8 51 2,4 0,4 2,5 0,0 2,5 0,5
Espafia, hipotecario Stock(%) -3,0 2,4 -1,2 -0,6 -1,2 0,8 11 13
Espafia, hip. Nueva Produc. (%) 5,0 3,6 10,8 1,2 0,9 20,0 3,0 2,0
Espafia, consumo Stock(%) 3.1 48 44 0,3 -0,7 0,6 1,0 1,0
Espafia, consumo Nueva Produc. (%) 28,4 15,9 17,0 5.4 -26,6 0,0 3,0 2,5
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UEM. Tipo intervencion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UEM. Tipo depasito -0,40 -0,40 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,40
UEM. Compra activos ("000ME€ / mes)*** 80,00 60,00 15,00 20,00 120,00 60,00 30,00 20,00
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 0,25/0,50 0,75/1,00
EEUU. Compra activas (MM$/mes) 0,00 0,00 0,00 0,00 120,00 90,00 0,00 0,00
R.Unido 0,25 0,50 0,75 0,75 0,10 0,10 0,30 0,40
Suiza -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Japon -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 4,35 4,35
India 6,25 6,00 6,50 515 4,00 4,00 4,50 5,00
Brasil 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 6,75 7,25 6,75
Turquia 8,00 8,00 24,00 12,00 17,00 17,50 13,50 11,50
Euribor 3M -0,32 -0,33 0,31 -0,38 -0,54 -0,53 -0,45 -0,33
Euribor 12M -0,08 -0,19 0,12 -0,25 -0,50 -0,45 -0,32 -0,18
Espafia 1,36 1,56 1,41 0,47 0,02 0,45/0,55 0,60/0,80 0,90/1,00
Prima de riesgo Espafia 115 114 117 66 59 65 70 80
Alemania 0,21 0,42 0,24 -0,19 -0,57 -0,20/-0,10 -0,10/0,10 0,10/0,20
Portugal 3,76 1,94 1,71 0,43 0,03 0,40/0,50 0,70/0,80 0,80/1,10
EE.UU. 2,45 2,35 2,69 1,92 0,92 1,30/1,60 1,70/2,10 2,00/2,30
R.Unido 1,24 1,20 1,28 0,82 0,19 0,80 1,15 1,25
Irlanda 0,74 0,66 0,90 0,11 0,31 0,15 0,25 0,45
Suiza -0,20 -0,07 0,14 -0,53 -0,46 -0,25 -0,10 0,05
Japén 0,05 0,04 -0,01 -0,02 0,01 0,10 0,15 0,15
Eurodolar 1,052 1,175 1,147 1,121 1,220 1,15/1,18 1,14/1,19 1,17/1,22
Euroyen 123,0 1353 125,8 1218 126,2  125,0/130,0 130,0/135,0 130,0/135,0
Dolaryen 117.0 112,7 109,7 108,6 103,2  108,7/110,2 113,4/114,0 110,7/111,1
Euralibra 0,840 0,880 0,899 0,845 0,897 0,84/0,86  0,80/0,84 0,75/0,83
Eurosuizo 1,070 1,170 1,130 1,090 1,080 1,08/1,13  1,091,13 1,10/1,15
Petraleo (Brent, $/b.) 53,6 66,9 53,8 66,0 51,1 80,0 78,0 76,0
Petrdleo (West Texas, $/b.) 53,7 60,4 45,4 61,1 47.8 77.0 75,0 73,0
Oro ($/0z.) 1.141 1.256 1.282 1.517 1.864 1.700 1.500 1.400
Esparia (%) 4,5 7,2 6,6 3,6 15 4,0 2,0 1,0
Portugal (%) 7,1 9,2 10,3 9,6 8,4 7,0 6,2 51
Irlanda (%) 9,0 12,1 6,3 0,3 2,2 8,7 2,9 2,6

Fuente: Estimaciones Sep. 21 Andlisis Bankinter

(*) China: 1 year Benchmark Lending Rate

(**) Enbonas, divisas, materias primas y precios de vivienda: 2020 y anteriores con cierres de mercado a 31 dic

(*‘k*)
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Sintesis de Estimaciones detalladas trimestralmente, Bankinter.-

bankinter:

PIB 2020 121 2721 37121 4T21 2021 1122 2122 3722 4722 2022 1723 2723 3723 4723 2023
EE.UU. 3,5 0,5 12,2 6,8 6,2 6,4 6,2 4,4 3.6 2,9 43 2,6 2,5 2,2 2,2 2,4
ESPANA -10,8 42 17,5 4.2 6,5 6,0 7.2 83 5,4 3.2 6,0 33 2,0 1,4 1,4 2,0
UEM 6,7 13 143 3,0 4,0 5,0 6,3 5,0 3,5 3,0 4,5 1,6 2,1 2,2 2,3 2,1
PORTUGAL 7.6 5.3 15,5 3,0 5,0 4,5 9,5 4.6 3,0 1,5 4,7 1,9 2,2 1,7 1,3 1,8
R. UNIDO 9,9 6,1 222 5,5 6,3 7,0 6,0 5,5 5,5 5,0 5,5 3,0 1,8 1,6 1,5 2,0
IRLANDA 5,9 11,2 21,6 4,0 4,0 10,2 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 5,0 5,0 5,5
SUIZA 2,6 -0,5 7,7 3,5 3.4 3,5 36 3,5 2,2 2,0 2,8 2,0 1,8 2,0 1,9 1,9
JAPON 4,7 13 7,6 2,5 0,9 2,4 2,8 1,2 1,6 2,1 1,9 1,0 1,2 1,0 0,8 1,0
CHINA 2,3 18,3 7.9 5,5 5,0 9,2 4,8 5,2 5,4 5,5 5,2 5,6 5,5 5,6 5,4 5,5
BRASIL 41 1,0 12,4 4,8 3,0 5,3 2,8 2,8 2,3 2,1 2,5 2,0 2,0 2,5 2,5 2,3
RUSIA 2,9 0,7 10,5 43 4,0 4.5 3,0 2,1 2,4 2,4 2,5 2,5 2,0 1,8 1,8 2,0
INDIA 7,1 1,6 20,1 8,0 5,7 8,9 7,5 11,5 7,0 8,0 8,5 6,0 7,2 6,5 7,0 6,7
TURQUIA 1,6 7.0 21,7 2,0 1,5 8,1 3.2 2,5 4,2 4,8 3,7 4,2 43 3,5 3,5 3,9
IPC 2020 121 2721 3121 4T21 2021 1722 2722 3722 4722 2022 1723 2723 3123 4723 2023
EE.UU. 1,4 2,6 5,4 5,2 4.6 4.6 4,0 3,5 3,0 2,9 2,9 2,7 2,5 2,3 2,3 2,3
ESPARA 0,5 1,3 2,7 3,2 3.1 3,1 2,3 1,5 1,4 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4 1,2 1,2
UEM 0,3 1,0 1,8 3,0 3,0 3,0 2,7 2,2 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
PORTUGAL 0,1 0,2 0,6 1,6 2,1 2,1 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 2,1 2,1 2,0 1,8 1,8
R. UNIDO 0,6 0,7 2,5 3,5 3,8 3,8 35 3,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,0 2,0 2,0
IRLANDA -1,0 0,0 1,6 2,8 3,0 3,0 2.4 2,4 2,2 2,2 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
suiza 0,8 -0,2 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
JAPON 1,2 0.4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,6 0,7 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,4 0,4 0,4
CHINA 0.2 0,4 1,1 1,3 1,8 1,8 2,4 2,2 1,9 1,9 1,9 2,1 2,2 2,2 2,4 2,4
BRASIL 4,5 6,1 8,4 9,0 8,7 8,7 7,0 6,5 5,8 4,0 4,0 4,0 3,7 3,5 35 35
INDIA 4.6 5,5 6,3 5,0 4,7 4,7 5,3 5,1 5,0 4.8 4,8 4,5 4.3 4,0 3,8 3,8
TURQUIA 14,6 16,2 17,5 19,5 17,2 17,2 16,0 15,3 14,3 13,0 13,0 12,5 11,8 10,5 10,0 10,0
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bankinter:

Paro 2020 1721 2721 3721 4721 2021 1722 2722 3722 4722 2022 1123 2723 3723 4723 2023
EE.UU. 6,7 6,0 5.9 5,2 4,9 4,9 4,7 45,0 4,1 3.9 3.9 3.8 3.8 3,7 3.6 3.6
ESPANA 16,1 16,0 15,3 16,3 15,9 15,9 154 14,7 14,4 14,6 14,6 14,5 14,4 14,4 14,4 14,4
UEM 8,0 8,1 7.7 7.9 7.9 7.9 7.9 7.8 7.8 7,7 7,7 7.7 7.6 7,5 7.4 7.4
PORTUGAL 7.1 7,1 6,7 6,6 6,9 6.9 6.8 6,8 7.0 6,8 6,8 6,7 6,7 6,6 6,6 6,6
R. UNIDO 5,2 4,9 4.6 4.7 5,0 5,0 5,0 5,0 4,9 4.8 4.8 4.7 4,5 4,5 4,3 4,3
IRLANDA 6,3 7.7 6,7 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,2 6,0 6,0 6,0 6,0 5,5 5,5 5,5
SUIZA 3,5 3.4 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6
JAPON 3.0 2,6 2,9 2,9 2,8 2,8 2,4 2,4 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0
CHINA 4,2 3.9 3.9 3.8 3,7 3,7 3,7 3,6 3.6 3.6 3.6 3.6 3,6 3,5 3.5 3.5
INDIA 9,1 6,5 9,2 8,0 8,5 8,5 8,3 8,0 7,7 7,5 7,5 7.3 7.3 7,2 7,2 7,2
BRASIL 13,9 14,4 14,5 14,1 14,0 14,0 13,8 13,5 13,0 12,5 12,5 12,3 12,1 12,0 12,0 12,0
Tipo Dtor. 2020 1721 2721 3721 4721 2021 1722 2722 3722 4722 2022 1123 2723 3723 4723 2023
EE.UU. 0,0/0,25 0,00/0,25 0,00/0,25 0,00/0,25 0,00/0,25 0,00/0,25 0,00/0,25 0,00/0,25 0,00/0,25 0,25/0,50 0,25/0,50 0,25/0,50 0,50/0,75 0,50/0,75 0,75/1,0 0,75/1,0
UEM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UEM (Dep.) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
UEM. Compra activos ('000M€ / mes)** 120 110 110 30 60 60 60 30 30 30 30 30 20 20 20 20
R. UNIDO 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,15 0,20 0,20 0,30 0,30 0,30 0,30 0,40 0,40 0,40
SUIZA -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
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 (*) 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
BRASIL 2,00 2,75 4,25 6,25 6,75 6,75 7,25 7,50 7,50 7,25 7,25 7,00 6,75 6,75 6,75 6,75
INDIA 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 5,00 5,00
TURQUIA 17,00 19,00 19,00 18,00 17,50 17,50 16,50 16,00 15,00 13,50 13,50 12,50 12,50 12,00 11,50 11,50
Fuente: Estimaciones Sep. '21 Analisis Bankinter
(*) China: I year Benchmark Lending Rate
(**) Importe estimado 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
(90% probabilidad vs 90% anterior)

En 2021 se produce una recuperacion
progresiva que contintia en 2022. La
asimetria es menos favorable que antes a
la economia americana; Europa sigue
acortando distancia. Emergentes algo
desacoplados, pero menos que antes.

Escenario Adverso Alternativo
(10% vs 10% anterior)

Se produce un retraso notable en el
regreso a la actividad anterior al CV-19,
de manera que 4T 2021 se vuelve
recesivo o casi recesiva y la visibilidad de
la recuperacion en 2022 se reduce.

Ritmo de reduccion de estimulos de los bancos centrales, particularmente de la Fed.
Repunte de la inflacién y su impacto sobre los bonos. Recuperacion de los beneficios
empresariales. Aprobacion del Plan Biden. Estabilidad en China.

Solida y rapida recuperacion de la
actividad econdmica en Estados Unidos,
forzando a la Fed a reducir estimulos. La

UEM reacciona mejor, pero el BCE no
cambia nada. Sélido soporte de los
beneficios empresariales. China queda al
margen.

Las bolsas siguen avanzando, aunque
mas lentamente y condicionadas por la
estrategia de salida de la Fed. El ajuste en
bonos (TIR superiores) se produce muy
progresivamente.

Permanecer invertido en nuestra
seleccidn de compafiias y fondos, a pesar
de los obstaculos y dudas que surjan.
Cada vez mas selectivos por nombres y
menos por sectores y geografias. El
fondo del mercado continda siendo muy
solido y las bolsas el activo mas atractivo.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Los bancos centrales, particularmente la
Fed, se equivocan al aplicar sus
estrategias de salida y/o se producen
distorsiones irreparables en las
cotizaciones de las criptomonedas. La
situacién en China se complica.

Las bolsas retroceden y los bonos de alta
calidad actiian como activo refugio, al
igual que el yen y el oro. Bonos
soberanos periféricos y emergentes
sufriendo. Crack en criptomonedas.

Favorecer especialmente la liquidez.
Buscar refugio en los bonos, sobre todo
soberanos “core”. Reducir exposicion a

los activos de riesgo. Abandonar el
mercado aprovechando posibles rebotes.
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1.- Perspectiva Global.

"El compromiso es lo que convierte una promesa en realidad.”
Abraham Lincoln.

No vivimos ninguna "normalizacion”, sino mas bien la recuperacion del ciclo
economico tras un "evento de impacto” exdgeno a la propia evolucion de la
economia global, como ya defendimos en los peores momentos de 2020.
La recuperacién se encuentra excelentemente anclada, aunque no exenta
de riesgos. Eso nunca sucede. Pero éstos se han movido a la baja durante el
tercer trimestre de 2021. Fundamentalmente los que consideramos desde
principios de este afio como de mayor entidad: un hipotético error por parte
de los bancos centrales (mas exactamente, de la Fed y/o del BCE por su
capacidad de influencia sobre el resto) y el repunte de Ia inflacion.

Ambos riesgos se han movido a la baja (es decir, han disminuido) en primer
lugar porque los bancos centrales no solo contindan sin cometer ningun
error de envergadura, sino que estan cada vez mas firmemente
comprometidos con una perspectiva tan "dovish” o suave como les resulta
posible seguin las circunstancias particulares de la economia que a cada uno
afecta mas de cerca. Eso garantiza que, en caso de duda, siempre actuaran
“por detras de las circunstancias” en lo que a su agresividad con respecto a
la reduccion de sus programas de estimulo y de cualquier subida de tipos de
interés futura se refiere.

Ese enfoque, que se ha podido comprobar repetidamente durante el tercer
trimestre a la vista de la actitud y de los mensajes transmitidos por la Fed y
el BCE, casi permite descartar la posibilidad de que cometan un error de
precipitacion. Porque solo reduciran estimulos de forma extremadamente
progresiva y en caso de que el ciclo econémico continde siendo
“confiablemente expansivo", sobre todo en lo que al empleo se refiere. E "ir
por detras de las circunstancias” en lo que a los bancos centrales importa,
significa que no actuaran reduciendo estimulos de manera preventiva, sino
reactiva, aunque sea a costa de llegar algo tarde. Esto es muy importante
para la tranquilidad del mercado.

En segundo lugar, empieza a demostrarse que el repunte de la inflacion es
transitorio, como vienen defendiendo tanto la Fed como, algo mas
recientemente, el BCE. La inflacion americana remitio por primera vez en
agosto desde +5,4% hasta +5,3%. No es mucho, pero si un indicio
esperanzador. Sobre todo por el hecho de que la Tasa Subyacente, que es
latendencial de largo plazo, retrocedio nada menos que 3 decimas de golpe,
hasta +4,0%. Sigue siendo "mucha inflacion”, pero da la razén a la Fed. Y si
la Fed conserva su credibilidad, el mercado gana en tranquilidad. La
inflacion europea aun esta repuntando, hasta niveles algo superiores a
+3%, pero la postura del BCE es la misma: el repunte es transitorio. Y
probablemente |a realidad de septiembre/octubre demostrara que tambien
tiene razon.

Si, con esa realidad de inflacion remitiendo en Estados Unidos, la Fed se
muestra algo mas optimista con respecto a la actividad economica,
entonces ejecutara la reduccion de su programa de estimulos (compra de
activos) progresiva y controladamente a partir de noviembre en lugar de

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados 9
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hacerlo en diciembre y el mercado lo encajara sin alterarse demasiado.
Podria reducirlo hasta cero en algun momento del 4T 2022 si el mercado lo
acepta sin alteraciones significativas y, en ese caso, podria especularse con
una primera subida de tipos aproximadamente un afio después. Pero ya
veremos porque, ante cualquier mala reaccion del mercado (mas probable
en el frente de los bonos), ralentizaran o incluso detendran el proceso.

El BCE ira mucho mas despacio. Su hipotesis es que la economia continla
fortaleciendose, pero tambien que la evolucion de la pandemia condiciona
este fortalecimiento y que las condiciones financieras ultralaxas siguen
siendo esenciales para culminar el proceso. Todavia no ha llegado el
momento de precisar cuando seria posible empezar a reducir estimulos...
asi que, ni hablar de nada que se refiera a tipos de interés. Ademas, la
ajustadisima victoria del SPD en Alemania en las elecciones del 26 de
septiembre permite pensar que, sialgo se mueve desde el frente politico en
Europa, sera para poner aun menos inconvenientes a un BCE ultralaxo.

El caso es que el ciclo econdmico global gana traccion y fiabilidad, los bancos
centrales estan acertando en todo y si algo cambiase por su parte seria para
reaccionar de manera aun mas "dovish", China se introduce en su propio
laberinto pero el mercado la considera un caso aparte y, hasta cierto punto,
empieza a ignorarla, mientras que los beneficios empresariales contindan
mejorando incluso mas rapidamente de lo esperado. Esto ultimo
proporciona un soporte fiable a las valoraciones de las bolsas, llevando a
revisiones generalmente al alza por nuestra parte... incluso a pesar de que
empleamos - siempre lo hacemos - hipotesis exigentes, particularmente
enloaqueatiposdeinterés (TIR de los bonos a 10 afios) y primas de riesgo
se refiere.

Los dos graficos que se ofrecen a continuacion resultan especialmente
elocuentes en lo que a la evaluacion del "momento del ciclo” se refiere. El
primero de ellos (Grafico 1.1) muestra cdmo los indicadores adelantados de
actividad se han recuperado muy rapidamente, en forma de V, destacando
positivamente la economia americana, una vez mas. Alli la situacion del
empleo es francamente comoda y sus perspectivas mejores que en el resto
del mundo. Esto justifica que la Fed vaya por delante, aunque muy
cuidadosamente. Los indicadores adelantados en absoluto ofrecen
sintomas de fatiga, lo cual no es frecuente.

Grafico 1.1: Indicadores Adelantados de las principales economias.
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Las cifras de inflacion de

septiembre/octubre

demostraran que tanto la
Fed como el BCE tienen
razon cuando defienden que
el repunte de la inflacion es
transitorio. Y'si la Fed y el
BCE conservan su
credibilidad, el mercado

gana en tranquilidad.

Los beneficios empresariales
continuan mejorando incluso
mds rapidamente de /o
esperado, proporcionando
un soporte fiable a las
valoraciones de las bolsas.
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Enabril 2020, en el peor momento de la pandemia, la economia americana
habia perdido unos 26M de empleos (de un total de 156M, el 16,3% del
total), cifra que se redujo a 6M después del verano. Sin embargo, los
empleos disponibles se estiman en 10,9M", lo que permite pensar que la
reduccion de la Tasa de Paro desde el 5,2% de agosto comenzara a
acelerarse, potenciada por las consecuencias de la expiracion en
septiembre de los subsidios complementarios al desempleo que ha venido
proporcionado, en mayor o menor medida, cada estado.

El segundo grafico (Grafico 1.2) ofrece el principal indicador intermedio de
actividad: el PMI (Purchase Manager's Index o Indice de Gerentes de
Compras). Las principales economias del mundo se encuentran en zona de
expansion (PMI superior a 50 puntos), excepto China, excluida del grafico
precisamente porque empieza a ser “un caso aparte’, como se ha
comentado antes (50,1 el indicador oficial, pero 49,2 la lectura seguin
Caixin). Japdn se situa en desventaja con respecto al resto pero, aun asi,
resiste ligeramente por encima de 51 puntos. En cualquier caso,
deberiamos prepararnos para encajar una ligera involucion de los PMIs a lo
largo del 4T 2021, hacia el rango 50/55 desde los aproximadamente 60
puntos actuales, que resultan infrecuentemente alcanzables, pero ain mas
dificilmente consolidables. Y eso no estaria transmitiendo ninguna
preocupacion especial, sino mas bien significaria la culminacion natural de
un proceso de recuperacion muy rapido.

bankinter;

Los indicadores adelantados
continuan ofreciendo una
evolucion impecable, pero o
I6gico seria que los
intermedios (PMls)
perdieran vigor de manera
inercial, sin que esto
transmita ninguna senal de
alarma de ningdn tipo.

Grafico 1.2: Indicadores Intermedios de las principales economias: PMIs Manufactureros.
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Todo lo anterior nos mueve a revisar ligeramente al alza nuestras
estimaciones de crecimiento (PIB) para las principales economias del
mundo, con la excepcion de la americana, donde creemos que el ritmo
expansivo se consolidara mas probablemente en niveles algo superiores al
6% en lugar de hacerlo en el 7%, como estimabamos antes. Pero debe
interpretarse mas bien como un "ajuste fino" por nuestra parte antes que
una revision formal a peor, en parte consecuencia del anticipo de la
reduccion de estimulos a noviembre de este afio, comentado
anteriormente. No tiene mas importancia. En general, las revisiones son al
alza, como se puede apreciar en la Tabla 1.1, economia por economia.

indice JOLTS: Job Openings and Labor Turnover Survey
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Revisamos
generalizadamente al alza
nuestras estimaciones de
crecimiento econdmico y, en
las contadas economias
donde no es asi, se debe a
que ya éramos lo
suficientemente optimistas.
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Tabla 1.1: Estimaciones de crecimiento (PIB) actuales y anteriores.

2021e 2022e 2023e
2013r 2014r 2015r 2016r 2017r 2018r 2019r 2020r | Anterior* Actual Anterior* Actual Anterior* Actual
UEM -0,4% +0,9% +1,6% +1,7% +2,5% +1,9% +1,3% -6,7% +4,3% +5,0% +4,2% +4,5% +2,1% +2,1%

Espafia  -1,2% +1,4% +3,8% +3,0% +3,0% +2,3% +2,1% -10,8% +6,0% +6,0% +58% +6,0% +1,9% +2,0%
Portugal +1,9% +0,6% +1,5% +1,4% +2,7% +2,1% +2,5% -7,6%  +3,9% +4,5% +4,8% +4,7% +1,0% +1,8%
EE.UU.  +2,2% +2,4% +2,4% +1,6% +2,3% +3,0% +2,2% -3,5%  +7,1% +6,4% +4,3% +4,3% +25% +2,4%
R.Unido +1,7% +2,5% +2,3% +2,1% +1,7% +1,3% +1,5% -9,9%  +7,0% +7,0% +55% +5,5% +2,0% +2,0%
Irlanda  -0,3% +5,3% +25,2% +2,0% +8,9% +9,0% +4,9% +59% +6,5% +10,2% +55% +6,0% +53% +5,5%
Suiza +2,0% +2,0% +1,6% +2,0% +1,7% +3,0% +1,1% -2,6% @ +3,4% +3,5% +26% +2,8% +1,0% +1,9%
Japon +1,7% +0,0% +1,6% +0,8% +1,7% +0,6% +0,3% -4,7%  +19% +2,4% +16% +1,9% +1,0% +1,0%
China +7,7% +7,4% +6,9% +6,7% +6,9% +6,7% +6,0% +2,3% +8,5% +9,2% +56% +5,2% +55% +5,5%
India +4,7% +5,3% +7,4% +8,0% +8,3% +7,0% +6,6% -7,1%  +10,0% +8,9% +80% +8,5% +58% +6,7%
Brasil +2,5% +0,3% -3,5% -3.3% +1,3% +1,8% +1,4% -4,1%  +4,0% +5,3% +25% +2,5% +23% +2,3%
Turquia  +9,0% +5,1% +6,1% +3,2% +7,5% +2,8% +1,0% +1,6% +59% +8,1% +3.8% +3,7% +4,0% +3,9%
Rusia +2,1% +0,2% -2,8% -0,3% +1,8% +2,5% +1,3% -2,9%  +3,3% +4,5% +23% +2,5% +2,0% +2,0%
e = Estimacion propia

(*) junio 2021. Informe de Estrategia de Inversién 3T 2021.

Y revisiones al alza también de los beneficios esperados, de los resultados
empresariales. La mas significativa es la que tiene lugar en Europa, en el
EuroStoxx-50: en junio se estimaba que en 2021 el BPA” medio aun se
encontraria por debajo del de 2019 (es decir, que no habria recuperado el
nivel pre-pandemia; que estaria un 6,2% por debajo), cuando las
estimaciones actualizadas apuntan a que se situara un 6,8% por encima.
Esta revision a mejor de las cifras empresariales (ver Tabla 1.2), pero sobre
todo de las europeas, junto a unos tipos de interés (TIR de los bonos a 10
anos) que repuntaran mas tarde de lo que se pensaba hace unos meses, y
a unas primas de riesgo algo inferiores (excepto en Espafia y Japon, por la
incertidumbre regulatoria en el sector electrico y una reactivacion del
turismo algo menos dinamica de lo esperado en el primer caso, mientras
que por la influencia de la desaceleracion de China en el sequndo) nos
permiten revisar ligeramente al alza nuestras valoraciones de bolsas,
excepto en el caso particular del Ibex-35. La Tabla 1.4 muestra un resumen
de nuestras valoraciones, mientras que el Apartado 3 de este informe un
detalle completo de los argumentos que lo explican.

Por primera vez la revision al

. . . Iza de | fici
Tabla 1.2: Resultados empresariales. ¢ Cudndo recuperan el nivel de 20197 7lza de los benelcios

BPA, Var.% desde 2019

empresariales estimados es

superior en Europa que en

2020e/19r 2021e/19r 2022e/19r 2023e/19r Fstados Unidos.
S&P 500 -19,0% +33,1% +44,7% +58,9%
EuroStoxx-50  -46,9% +6,8% +15,8% +26,0%
lbex-35 -98,5% -15,8% -5,7% +6,5%
Nikkei 225 -22,7% +47,5% +56,0% +63,1%

Fuente: Consenso Bloomberg al 23.09.2021
Elaboracion: Analisis Bankinter.

2 BPA: Beneficio Por Accion
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Tabla 1.3: Valoraciones actualizadas de las principales bolsas

Var.% Valoracién Cotizacion Potencial(3); Maximo Fecha del

2021 (1) | Anterior(2) Actual (3) %Revisién 28/09/21 Dic.'22e Historico maximo
lbex-35 +10,3% 10.073 9.933 -1,4% 8.908 +11,5% 15.946  08.11.2007
EuroStoxx-50 +15,3% 4657 5.023 +7,9% 4.095 +22,7% 5.464 06.03.2000
S&P 500 +18,3% 4.810 5.078 +5,6% 4.443 +14,3% 4.537 02.09.2021
Nikkei 225 +10,0% 33.102 33.926 +2,5% 30.184 +12,4% 38.916  29.12.1989

Notas: (1) Acumulado 2021 hasta 28.09.2021. (2) Calculado en junio 2021 para la Estrategia de Inversion 3T 2021.

(3) Valoracién y potencial de revalorizacion estimados desde el 28.09.2021 hasta Dic.2022.

La reduccion de estimulos, la actitud de los bancos centrales sobre sus tipos
directores y el riesgo de una inflacién excesiva y persistente parecen, por
tanto, riesgos cuya probabilidad de materializacion es reducida. La
situacion de China se vuelve cada vez mas compleja (caso Evergrande,
sobreregulacion,  prohibicion ~ de  realizar  transacciones  con
criptomonedas...), pero el mercado interpreta - acertadamente, en nuestra
opinion - que las contradicciones chinas afectan practicamente solo a
China, de manera que continua su curso normal sin prestar mas atencion
que la estrictamente necesaria: vigilar que esos riesgos permanezcan
acotados a la propia economia china, como hasta ahora.

Hay algunos otros riesgos que podriamos denominar “de segunda linea" que
deben ser tenidos en cuenta, pero consideramos reducida su capacidad
para ofrecer desenlaces adversos cuyo alcance cambie la actual direccion y
fondo del mercado. El principal de ellos es la dificultad que enfrenta la actual
Administracion Americana para sacar adelante en las camaras tanto los
3,5Bn$ del programa de infraestructuras y energia, como las subidas de
impuestos que deberian contribuir a financiarlo. Especificamente, la subida
de impuestos a los beneficios empresariales desde 21% hasta 28%... que,
en el mejor de los casos, quedaran reducido a 26,5%. El programa de
inversiones por 3,5Bn$ muy probablemente también sera revisado a la baja
para hacer posible un acuerdo entre republicanos y demacratas. {Cuanto?
Probablemente las cifras finales, tanto inversiones como impuestos, seran
sustancialmente inferiores a las que actualmente se barajan. Eso supondra
un obstaculo para que las bolsas avancen, pero no provocara un cambio de
su direccion. Solo avanzaran mas lentamente.

En realidad, esto ya viene sucediendo a lo largo de 2021 y particularmente
en el 3T, como se aprecia claramente en la Tabla 1.4 que se ofrece a
continuacion.

Tabla 1.4: Evolucion trimestral de las principales bolsas en 2021.
BOLSAS EN 2021 VAR.% TRIMESTRALES

.......................................................................... 172021 2T2021 3720217
lbex-35 +6,3% +2,8% +1,0%
EuroStoxx-50 +10,3% +3,7% +0,8%
S&P 500 +5,8% +8,2% +3,4%
Nikkei 225 +6,3% -1,3% +4,8%

(1) Hasta el 28.09.2021

En definitiva, nada realmente relevante ha cambiado en los meses de
verano que nos lleve a ser mas prudentes con nuestra estrategia de
inversion, la cual continda siendo decididamente pro-bolsas. EI mercado
parece protegido por una capa de Teflon, sobre todo en lo que a bolsas se

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados

Los riesgos de la cada vez
mds compleja situacion en
China se limitan a la propia
economia china y su bolsa,
permaneciendo el resto del
mercado al margen en
términos practicos.

Nada realmente relevante ha
cambiado en verano que nos
lleve a ser mds prudentes
con nuestra estrategia de
inversion, la cual continua
siendo decididamente pro-
bolsas. El mercado parece
protegido por una capa de
Teflon.
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refiere. Los bonos empiezan a ser algo mas vulnerables. Logicamente no
pueden reaccionar igual, ni permanecer con TIR tan extremadamente
reducidas como cuando la situacién por pandemia atravesaba por sus
peores momentos. El hecho de que los bancos centrales se planteen reducir
estimulos muy cuidadosamente pone de manifiesto, precisamente, que
llegala horadeir desprendiéndose de la asistencia extraordinaria que antes
era imprescindible; de que, tanto economia como mercado, estan en
condiciones de empezar a avanzar sin muletas, ni medicacion. No de golpe,
pero si poco a poco. El denominado "termdmetro del miedo" o Ratio Put/Call
sigue mostrando un elevado optimismo. Las posiciones de venta son muy
inferiores a las de compra, como se aprecia en el Grafico 1.3 siguiente. Esto
no tiene por qué ser necesariamente "malo”, ni refleja una actitud
“irresponsable”, siempre y cuando las valoraciones estén justificadas, como
pensamos que efectivamente estan, y el ciclo econdmico no ofrezca indicios
de involucionar, algo que tampoco identificamos. Mas bien, al contrario.

Pensamos que el actual ciclo expansivo de economia y mercados no serd
breve, sino que se prolongard en el tiempo. Los gobiernos ejercen una
tutela cada vez mas débil, habiendo sido reemplazados por unos bancos
centrales cuya prioridad practica ha dejado de ser el control estricto de la
inflacion para pasar a ser la custodia del crecimiento econémico y del
empleo. Y este cambio parece tan estructural como tranquilizador.

A nosotros nos encajan casi todas las piezas de este complejo puzzle, pero
probablemente enfrentamos unos meses de bolsas mas lentas y con bonos
sometidos a cierta presion (elevacion progresiva de sus TIR), o que nos lleva
a insistir una estrategia mas selectiva, mas de nombres concretos que de
sectores, mas de "stockpicking” incluso que antes. En el Apartado 3 de este
informe ofrecemos los detalles sobre esto y, de forma esquematica y
resumida, en la pagina 49.

Grafico 1.3: Ratio Put/Call"”’ 0 "termometro del miedo”.

(*) Incluye opciones sobre valores e indices cotizadas en Amex, CBOE, ISECy bolsas de Filadelfia y Pacific.
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Eurozona: “El PIB vuelve al crecimiento tras cinco trimestres de recortes, aunque la
inflacion se convierte en un factor de incertidumbre a monitorizar”.

Los vacunados con pauta completa alcanzan ya el 61% de la poblacion total europea y hemos vuelto a ver
crecimiento econdmico a partir del 2T 2021 en la prdctica totalidad de las principales economias
europeas. Ademads, /as vacunaciones masivas coinciden con los primeros desembolsos del Fondo de
Recuperacion Europeo (750.000M¥€) de los cudles ya se han distribuido 50.000M€ a un total de nueve
paises. En este escenario, todas las principales instituciones (FMI, OCDE, BCE) estan revisando al alza sus
estimaciones de crecimiento de PIB en la Eurozona para los proximos afios. £n cuanto a la inflacion, por
e/ momento se considera que es transitoria, si bien se convierte en un factor de incertidumbre a
monitorizar. El BCE no descarta ver niveles superiores a los actuales en los proximos meses, si bien espera
cerrar el afio 2021 en niveles de +2,2% y mantiene su objetivo “simétrico” de inflacion del +2% a lo largo
de su horizonte de proyeccion 2021-2023. En resumen, creemos que la Eurozona presenta un escenario
mas positivo que hace unos meses y con un patron de clara recuperacion economica en esta ultima parte
del afio. Nuestro escenario central apunta a un crecimiento del PIB en la Eurozona del +5,0% en 2021 y
+4,5% en 2022 (vs -6,7% en 2020).

Al comienzo del seqgundo trimestre las vacunaciones empezaron a coger
ritmo en la Eurozona y ya en los meses de verano se han alcanzado niveles
ya relativamente elevados sobre total de la poblacion. Segun datos del
European Centre for Disease Prevention de la UE, los vacunados con pauta
completa alcanzan ya el 61% de la poblacion total europea y en los cuatro
principales paises por numero de habitantes los porcentajes de poblacion
vacunada son incluso mas elevados: Espafia (75%), Francia (67%), Italia
(67%) y Alemania (63%).

Todo esto ha permitido que, por primera vez tras cinco trimestres de caidas,
la Eurozona haya vuelto al crecimiento econémico a partir del 2T 2021
(+2,2% t/t y +14,3% ala) gracias a levantamiento de restricciones,
aumento de la movilidad geografica, y la liberacion de demanda embalsada.

Ademas, las perspectivas de futuro en algunos indicadores como los PMIs
europeos, pese a moderarse ligeramente tras alcanzar maximos historicos
en julio (lo cual resulta razonable) siguen en niveles histdricamente
elevados y claramente en zona de expansion (>50) tanto el PMI
Manufacturero, como Servicios y Compuesto.

GRAFICO 1.4: UEM (PMIs).
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Los avances en las vacunas estan combinados con el comienzo del
desembolso desde el pasado mes de agosto de los primeros apoyos
monetarios y fiscales del Fondo de Recuperacion Europeo: del total de
750.000M€ enmarcados en el Presupuesto de la UE 2021-2027, ya se han
distribuido 50.000M€ a un total de 9 paises. Los fondos se canalizaran a
través de transferencias directas (390.000M€) y préstamos (360.000M€)
a los Gobiernos en un proceso gradual durante los préximos 7 afos.

En el caso de Alemania, los indicadores de Confianza empresarial (ZEW e
IFO) vemos que presentan cierta moderacion en los ultimos 2-3 meses, si
bien debemos tener en cuenta que estas caidas suponen en cierto modo
una “normalizacion” desde los niveles récord que habiamos visto en la
primera mitad del ejercicio y por tanto siguen siendo elevados desde una
perspectiva histérica. Ademas, otros factores como: (i) el temor al avance
de la variante Delta y (ii) la incertidumbre generada por el proceso electoral
en el pais (el mas apretado en cuanto a resultados de los tltimos 15 afios),
también han tenido impacto en los niveles de Confianza.

GRAFICO 1.5: Alemania. ZEW e IFO (expectativas)
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Fuente: Bloomberg

Entorno macro y tipos de interés:

El FMI y la OCDE en sus ultimos informes de previsiones economicas
revisaron al alza sus estimaciones de crecimiento para 2021 y 2022 para
Europa, sefialando a la mejora en la evolucién de la pandemia y a los
masivos paquetes de estimulos economicos y fiscales como los principales
causantes de esta revision al alza.

En ambos informes se habla abiertamente de la divergencia entre paises
desarrollados y emergentes y del riesgo de las presiones en precios. En este
sentido, el FMI a pesar de que califica los repuntes de inflacion de
“desajustes transitorios" también sefiala que existe el riesgo de que estos
se vuelvan mas persistentes y que los bancos centrales necesiten tomar
medidas preventivas.
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TABLA 1.5: Previsiones PIB (FMI y OCDE)

2021e 2022e
FMI OCDE FMI OCDE
EuroZona 4,6% 5.3% 4,3% 4,6%
Alemania 3,6% 2.9% 4,1% 4,6%
Francia 5,8% 6,3% 4,2% 4,0%
Italia 4,9% 5,9% 4.2% 4,1%
Espafia 6,2% 6,8% 5,8% 6,6%

Fuente: FMI y OCDE

Por su parte, el BCE en su reunion del pasado 9 de septiembre cumpli¢ las
expectativas y mantuvo sin cambios su politica monetaria: Tipos Director
0,0%, Depdsito -0,5% y Marginal de Crédito +0,25%; Ademas, anuncio la
reduccion en el ritmo de compras de bonos del Programa de Emergencia
(PEPP) en 4T 2021 pero mantuvo el importe total del mismo (1,85 Bn€) y
la duracién hasta al menos marzo 2022. El programa de Compras APP
(vigente desde 2014) se mantuvo intacto en 20.000 M€/mes.

Ademas, en cuanto a previsiones macro, el BCE anunci¢ que desde su punto
de vista la economia va mejor de lo esperado. La variante Delta puede
retrasar el ritmo de actividad, pero la probabilidad de nuevos
confinamientos es baja y estima la vuelta del PIB a niveles previos al CV19
en 4T 2021. Con todo esto, las nuevas previsiones macroecondmicas del
BCE son las siguientes: mayor ritmo de crecimiento en 2021 hasta +5,0%
(vs +4,6% anterior), leve ajuste en 2022 (+4,6% vs +4,7% ant.) y sin
cambios en 2023 (+2,1%). En cuanto a la inflacion se reviso al alza hasta
+2,2% en 2021 (vs +1,9% ant.), +1,7% en 2022 (vs +1,5% ant.) y +1,5%
en 2023 (vs +1,4% ant.).

En concreto, la presidenta Lagarde califico la inflacion de transitoria y se
explica por: (i) Efecto base (comparacién con un afio especialmente adverso
como 2020), (ii) factores técnicos (IVA en Alemania), (iii) precios de la
energia y (iv) la reapertura de la economia y la normalizacién de los
servicios. La clave para el BCE esta en el impacto de estos factores en los
salarios (impacto mas duradero).

Mencion aparte requiere el mercado laboral, dado que es una de las areas
mas perjudicadas se ha visto durante la pandemia especialmente en los
paises del sur de Europa donde la tasa de desempleo ya era elevada antes
de la pandemia (y donde el peso de Pymes, turismo y hosteleria es también
mayor). Es cierto que estos paises recibiran una mayor porcién del Fondo
de Recuperacion y del PEEP del BCE, pero en cualquier caso esperamos un
repunte de latasa de paro en 2021 fruto del final de los ERTESs (que sirvieron
para contener las cifras durante todo el 2020). Asi, a pesar de la esperada
mejora en PIB, esperamos que la tasa de paro se sitie en el 7,9% en 2021
yenel7,7%en 2022.

En resumen, la Eurozona presenta un escenario moderadamente positivo
con una progresiva recuperacion de cara a la parte final del afio. El ritmo de
avance en las vacunaciones y el alcance de las medidas de estimulo seran
los que determinaran el ritmo de dicha recuperacion. Nuestro escenario
central apunta a un crecimiento del PIB en la Eurozona de +5,0% en 2021
y +4,5% en 2022 (vs -6,7% en 2020).
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Suiza: "Avanza en la direccion acertada, pero debilitar el franco no es tarea facil"

Suiza vuelve a niveles pre-CV19 con unos fundamentales sdlidos, unas condiciones de financiacion
atractivas (tipos negativos desde marzo 2015) y unas perspectivas de crecimiento 2021/2023 superiores
a los arios pre-CV139. Los indices adelantados de actividad estan en niveles histdricamente altos, /a Tasa
de Paro es de las mds bajas del mundo y el banco central/SNB aboga por mantener una politica laxa:
Intervenir en el mercado de divisas para debilitar el Franco y tipos de interés negativos mucho tiempo. La
contrapartida de esta politica es un incremento del riesgo inmobiliario que es conveniente monitorizar.

Diagnostico: El PIB vuelve a niveles pre-CV19 tras subir +7,7% en 2T 2021
(vs-0,7% ant.) gracias a la reactivacion del comercio internacional (+11,0%
en exportaciones) y la Demanda Interna (+10,1% en Inversion y +8,2% en
Consumo). Los fundamentales son sélidos: La Balanza por Cuenta Corriente
arroja un Superavit de 4,6%/PIB, el Déficit Fiscal en 2020 es de -2,6%/PIB
vs -7,3% en la UEM, las condiciones de financiacion son atractivas y los
indices de Confianza elevados.

Perspectivas: Los indicadores adelantados de actividad (KOF y PMIs)
anticipan un buen comportamiento en 25 2021. La Tasa de Paro - ahora en
2,9% - es de las mas bajas del mundo y el banco central/SNB aboga por
continuar con una politica laxa.

En este entorno, revisamos ligeramente al alza nuestras previsiones de PIB
hasta +3,5% en 2021 (vs +3,4% ant.), +2,8% en 2022 (vs +2,6% ant.) y
+1,9%en 2023 (vs +1,8% ant.).

Politica Monetaria e Inflacién: EI SNB insiste en debilitar el Franco, aunque
no es tarea facil, y concibe el repunte de la Inflacién como transitorio (0,9%
en agosto vs -0,8% en dic.2020).

El IPC acusa el aumento en los precios de la energia y los cuellos de botella
en la cadena global de suministros, pero no se atisban presiones salariales.
Ademas, la Tasa Subyacente (+0,4% en agosto) acumula 13 afios por
debajo del 2,0%.

El SNB mantiene asi su compromiso de intervenir en el mercado de divisas
para dehilitar el Franco e insiste en la necesidad de mantener los tipos de
interés en negativo mucho tiempo i20237

La contrapartida de esta politica es un incremento del riesgo inmobiliario.
El crecimiento del precio medio de las vividas unifamiliares se acelera hasta
+7,1% en 2T 2021 (vs +6,5% ant.) y el indicador que mide el riesgo de
burbuja en el sector (UBS Real Estate Bubble Index)alcanza niveles no vistos
desde los afios 90.

El SNB es consciente de la situacion, pero es partidario de aplicar medidas
ad-hoc si fuera necesario o estuviera en riesgo la estabilidad financiera
{mayores exigencias de capital a la banca?

En definitiva, estimamos una politica continuista del SNB que conlleva tipos de
intereés sin cambios hasta 2023 y un tipo de cambio para el franco
relativamente estable: 1,08/1,13 en 2021 (vs 1,09/1,14 ant.), 1,09/1,14 en

2022 (vs1,11/1,16ant.)y1,10/1,15en 2023 (vs 1,11/1,16 ant.).
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Reino Unido: “Destaca el crecimiento y el empleo, a vigilar el repunte de la inflacion,
los problemas del Brexity un eventual endurecimiento de la politica monetaria”

Esperamos que tras crecer el PIB +4,8% a/a a junio 2021, en 3T aumente +1% t/t y +5,5% a/a. La
economia se recupera con fuerza pero los problemas en el suministro de materiales al sector industrial
impiden crecer a tasas superiores. Para 2021 estimamos +7,0%. La Tasa de Paro evoluciona
favorablemente (4,6%) aunque repuntara al finalizar los ERTES al final del ario. Los salarios crecen +8,3%
a/a y apoyan la fortaleza del consumo. La inflacion ha repuntado a +3,2% en agosto desde +2,0% en julio
U se preve gue persista varios meses por encima del objetivo de +2%. Esperamos una recuperacion de la
inversion desde 2022 y gue, junto a un consumo robusto, impulse al PIB. Recientermente han aparecido
problemas de suministros relacionados con el Bréxit que afectan a supermercados y hosteleria.
Mantenemos invariadas nuestras estimaciones de PIB. +7,0%, +5,5% y +2,0% en 2021, 2022 y 2023.
Esperamos un repunte del IPC a +3,8% en 2021 (anterior +2,5%) y +2,5% en 2022 (anterior +2,0%) lo
gue podria reflejarse en un endurecimiento de la politica monetaria y una subida del Tipo Directoren 2022
al 0,30% (anterior 0,15%) y 0,40% en 2023 (anterior 0,20%). Prevemos que la libra mantenga su

comportamiento lateral en 2021 y que se aprecie moderadamente a 0,80/0,84 €/GBP en 2022.

El BoE no hizo cambios en su ultima reunion de septiembre, el tipo director
permanece en 0,10%. Desde noviembre de 2020 no ha madificado el
volumen del programa de compra de activos que esta en 895.000MGBP
(875.000M GBP soberanos y 20.000M GBP corporativos) tras mas que
doblar su volumen durante el afio 2020. Mantiene intacta su politica
monetaria que considera adecuada para alcanzar el objetivo de inflacion de
+2% (IPC de agosto +3,2% a/a), apoyar el crecimiento econdmico (PIB 2T
+22,2% ala) y fomentar el empleo (Tasa de Paro julio 4,6%). El BoE recorta
su prevision para el PIB 3T a +1% t/t vs +2,9% de su prevision de junio ante
las dificultades en el suministro de materiales que afectan al sector
industrial. No hay previsiones 4T, pero menciona que el dinamismo
economico en el sector servicios mejora al igual que los indicadores de
consumo. Los aspectos positivos son el impulso econdmico, la evolucion del
empleo y la salida de la crisis. En los aspectos mas negativos, destacamos
la escalada de la inflacion y los problemas derivados del Bréxit.

Las relaciones con la UE siguen tensionadas a causa del Bréxit. El Reino
Unido retrasa la imposicion de declaraciones y controles aduaneros a enero
de 2022 ylas declaraciones sobre seqguridad y proteccion a julio de ese afio.
Un problema nuevo es el desabastecimiento. Como consecuencia de la
escasez de camioneros (ahora es mas complejo cubrir estos puestos con
personal extranjero ante la complejidad del nuevo visado), han aparecido
problemas de suministro en productos de alimentacion en supermercados
y en hosteleria. El proceso de salida de la UE se alarga, los mercados dan
poca importancia a estas noticias que son negativas para el contexto macro.

Entorno_macro: No modificamos nuestras estimaciones para el PIB:
prevemos que aumente +2,0% t/t y +6,5% a/a en 4T, tasa superior a la
esperada para 3T. Para 2021 esperamos +7,0%, para 2022 +5,5% y para
2023 +2,0%. Las tensiones inflacionistas aumentan y elevamos nuestras
estimaciones para el IPCa +3,8% en 2021 (+2,5% ant.) y +2,5% en 2022
(+2,0%ant.)y+2,0%en 2023. Esperamos un endurecimiento de la politica
monetaria en 2022 como medida para doblegar la inflacion con un mercado
laboral cercano al pleno empleo y que el Tipo Director suba en dos
ocasiones a 0,30% (anterior 0,15%) y a 0,40% en 2023 (anterior 0,20%).

Divisa: Se cumplen nuestras expectativas. Tras apreciarse desde niveles de
0,90 €/GBP en la primera mitad de 2021, seguimos esperando que la libra
se mantenga en los proximas meses en un rango lateral en el entorno de
0,84/0,86 €/GBP (anterior 0,84/0,89 €/GBP) y se aprecie moderadamente
hacia 0,80/0,84 €/GBP en 2022 (anterior 0,78/0,84 €/GBP) y a niveles de
0,75/0,83 €/GBP en 2023.
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£l BoE mantiene invariada su
politica econdmica y el
programa de compra de
activos (895.000MGBP).
Prevemos que se endurezca
la politica monetaria en
2022

(Bréxit, qué Bréxit? las
relaciones ente el Reino
Unido y la UE no pasan por
su mejor momento, algo
qgue no parece preocupar a
los mercados a pesar de las
connotaciones negativas
para la macro

Mantenemos nuestras
estimaciones del PIB: +7,0%
en 2021, +5,5% en 2022 y
+2,0% en 2023. ElIPC puede
repuntar al +3,8% en 2021
(anterior +2,5%), +2,5% en
2022 y +2,0% en 2023,

Esperamos una apreciacion
moderada de la libra a:
0,84/0,86€/GBP en 2021 y
0,80/0,84 €/GBPen 2022
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Irlanda: “Lidera el crecimiento del PIB entre los desarrollados. Una mayor presion

impositiva es su principal desafio".

Irlanda lidera una vez mds el crecimiento econdmico entre los paises desarrollados. Las fuertes ayudas
fiscales introducidas, el buen ritmo de vacunacion, el fin de las restricciones y la presencia de
multinacionales, han permitido este avance. Estimamos que la economia crecera con fuerza este ario
(+10,2%), en un entorno de reactivacion econdmica global. Por el lado negativo, conviene monitorizar e/
acuerdo preliminar de la OCDE gue elevaria la tasa impositiva global a las multinacionales hasta un minimo

de 15% (promedio actual en Irlanda 12,5%,), y su elevada Deuda Privada.

El PIB irlandés ha liderado en 2T 2021 el crecimiento, una vez mas, entre
los paises europeos: +21,6%. Se ha visto impulsado por el programa de
vacunacion masiva, que ya alcanza el 90,2% de la poblacién, el final de las
restricciones y las fuertes ayudas fiscales, principalmente directas. Ayudas
proximas al 10% del PIB. Incluyen subsidios por desempleo, exenciones
fiscales, sanidad y subvenciones. Todo ello ha tenido repercusion directa en
el sentimiento econdmico, tanto empresarial como del consumidor, y ha
impulsado partidas como Consumo Privado (+19,4%). También las
Exportaciones (+27,4%) vuelven a ser uno de los principales contribuidores,
gracias al buen desempefio de las multinacionales, entre ellas compafias
tecnologicas y farmaceéuticas. La economia se reactiva a buen ritmo.

Irlanda disfruta de una tasa impositiva mas reducida que el resto de paises
de suentorno, lo que le ofrece una importante ventaja competitiva y explica
a suvez la fuerte diferencia existente entre PIB y PNB (ver grafico 1.4). Esta
ventaja aclara en gran medida el elevado crecimiento registrado en el pais
en los Ultimos afios. Sin embargo, a su vez, es uno de sus grandes desafios
porque cada vez son mayores las presiones para que se produzca un
incremento impositivo mas coherente con el resto de paises. En concreto,
se trata de un acuerdo preliminar de la OCDE que elevaria la Tasa Impositiva
global a las multinacionales hasta un minimo del 15% (promedio actual en
Irlanda 12,5%). Acuerdo al que, en el momento de la publicacion de este
informe, Irlanda no se ha unido.

GRAFICO 1.6: PIBvs PNB 1T 2021
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Fuente. Central Statistics office (CSO), Irlanda.

Un crecimiento econémico superior al inicialmente estimado, el programa
de vacunacion masiva y la buena evolucion de las multinacionales,
particularmente farmaceuticas y tecnologicas, nos llevan a elevar nuestra
estimacion de crecimiento en 2021 hasta +10,2% (desde +6,5%). En 2022:
+6,0 vs +5,5% anterior y en 2023 +5,5% vs +5,3% anterior.

El empleo recupera en linea con el PIB. La Tasa de Paro oficial asciende a
6,4% en agosto. Sin embargo, Irlanda introdujo al inicio de la pandemia los
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ERTEs (“Pandemic Unemployment Payment, PUP’) para minimizar el
impacto del COVID-19 en términos de empleo. Si las personas acogidas a un
ERTE fueran incluidas, la Tasa de Paro se situaria en 12,4% (vs 17,1% en
agosto 2020). En coherencia con la mayor reactivacion del PIB, mejoramos
nuestras previsiones. Estimamos que la Tasa de Paro se situara en 6,4% en
2021 (vs 7,5% anterior), 6,0% en 2022 vs 7,0% anterior y 5,5% en 2023
(vs 6,5% anterior).

La Inflacién repunta hasta (a/a) +2,8% en agosto, en linea con otros paises
europeos. Ademas, probablemente se mantenga en un nivel elevado por el
alza del precio de las materias primas y por los cuellos de botella en las
cadenas de suministro. Estimamos que la Inflacion cerrara 2021 en +3,0%
(vs +1,5% anterior), +2,2% en 2022 (vs +1,7% anterior) y +2,0% en 2023
(igual que el anterior). El Sector Inmobiliario mantiene su atractivo y se ve
impulsado por la reapertura de la economia. Como referencia, en el
acumulado anual, los precios aumentan en julio +8,6% (a/a). Aunque la
recuperacion de los precios es solida, todavia tienen recorrido desde una
perspectiva histarica.

En nuestra opinion, a pesar de la buena evolucion de Irlanda, en los
proximos meses conviene monitorizar:

(i) Dependencia de las multinacionales: muchas de ellas situaron
su sede fiscal en Irlanda por las fuertes ventajas fiscales. Un
acuerdo que armonice la tasa fiscal impactaria directamente en
Irlanda. No obstante, cuenta con un entorno favorable para las
empresas: marco juridico estable, digitalizacion y mano de obra
cualificada. Ademas, de adoptar el 15% propuesto por la OCDE
(vs 12,5% actual), sequiria por debajo de la mayor parte de
paises de su entorno.

(ii) Endeudamiento: El Déficit cierra 1T 2021 en -6,7% y la Deuda
Publica en 50,5%. Por tanto, las cuentas publicas se ven
impactadas por COVID-19 y las medidas introducidas, pero la
realidad es que emite deuda con tipos bajos y a corto plazo las
amortizaciones son reducidas. Es la Deuda Privada uno de los
principales desequilibrios. Cerro 1T 2021 en 231% sobre el PIB,
nivel que contrasta con 160% promedio europeo, impactada
por la deuda de las empresas y no por los hogares.

GRAFICO 1.7: Evolucidon Deuda Privada sobre PIB

Fuente. Banco Central de Irlanda. Flaboracion Analisis Bankinter.

En definitiva, Irlanda vuelve a sorprender positivamente y volvera a liderar
el crecimiento econdémico entre los paises desarrollados. Dicho esto,
conviene monitorizar su fuerte dependencia de las multinacionales, una
posible alza de impuestos y el elevado volumen de Deuda Privada.
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EE.UU: “La Fed prepara la retirada de estimulos: comienzo del tapering antes de final de
afio y subida de tipos hacia finales de 2022"

La expansion de la variante Delta junto con los cuellos de botella en las cadenas de suministro resultan en
una ralentizacion en dreas especificas de actividad. Las estimaciones de crecimiento de PIB de 2021 se
revisan ligeramente a la baja (+6,4% vs +7,1% ant). No se trata de un enfriamiento general de la demanda
y las proyecciones para 2022 siguen siendo positivas (PIB +4,3%). En el mercado laboral ya se han
recuperado la mayor parte (77%) de los empleos perdidos durante la pandemia y las perspectivas son
buenas (la demanda de empleo de las empresas supera el numero de desempleados). Las expectativas de
inflacion a medio plazo se situan por encima del objetivo de /la Fed. En este contexto, el banco central
considera que se han producido ‘progresos substanciales” hacia sus objetivos de inflacion y empleo y
prepara el comienzo de la reduccion de compra de activos (tapering) para antes de fin de afio. £/ proceso
podria gquedar terminado para mediados de 2022. Para empezar a subir tipos, la Fed establece unas
condiciones mdas estrictas. maximo empleo, inflacion al 2% y en camino de superar moderadamente el 2%
durante algun tiempo. Powell considera que estas condiciones se produciran hacia finales de 2022.
Nuestro escenario central contempla una subida en el tipo director en el 4T 2022 hasta el rango
0,25%/0,50% y dos mds en 2023 hasta el rango 0,75%/1,0% .

La expansion del variante Delta junto con los cuellos de botella en las
cadenas de suministro (semiconductores, containers, mano de obra
cualificada...) estd resultando en una desaceleracién del ritmo de
crecimiento en el tercer trimestre del afio. No se trata de un enfriamiento
general de la demanda, sino mas bien de una ralentizacion en las areas
especificas de actividad afectadas por estas circunstancias.

Los ultimos registros de los indicadores adelantados o intermedios
(Confianza del Consumidor, PMI, ISM..) muestran esta ralentizacion de la
actividad. Como resultado, la estimacion de crecimiento para el conjunto
del afio 2021 se revisa a la baja. En nuestro caso esperamos ahora un
crecimiento del PIB de +6,4% vs +7,1% anterior.

Grafico 1.8: EEUU-. Evolucion Reciente Confianza Consumidor e ISM
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Una vez controlada la variante Delta y suavizados los cuellos de botella, la
economia seguira creciendo a buen ritmo (+4,3% est. para 2022) a pesar
de la perdida de fuelle del boom por la reapertura de la economia. La
demanda se vera respaldada por otros factores como la reposicion de
inventarios, lainversion en capital pospuesta por unas empresas que se han
concentrado en gestionar la crisis y nuevos estimulos fiscales. En esta linea
el Senado ha dado recientemente el visto bueno al Plan de Infraestructuras
de 1,2 billones de doélares (0,5bn de nuevos fondos y 0,7bn de
reorientacion de fondos ya existentes) disefiado por Biden. Este Plan debe
volver ahora a la Camara Baja, donde no deberia encontrar oposicion, dado
que esta controlada por los demacratas.
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Biden aspira ahora a un nuevo plan de gasto mas ambicioso (3,5bn)
incluyendo iniciativas como transicion energeética, inversion en
educacion... Los fondos para ejecutar ese macro-proyecto contempla una
subida de los impuestos (a las grandes empresas y a las rentas mas altas)
. lo que puede complicar su aprobacion .

La creacion de empleo se debilita, pero las perspectivas para el progreso
hacia el maximo empleo siguen siendo buenas. La variante Delta, el hecho
de que agosto sea el ultimo mes antes del fin de los subsidios de
desempleo y el impacto del huracan Ida lleva a una deébil creacion de
empleo en el mes: 235k vs 850k de media en los 3 meses previos. Sin
embargo, la aplicacion de mas vacunas, la reapertura de las escuelas y el
fin de los beneficios de desempleo permitird una reactivacion en los
proximos meses. Los ultimos registros de demanda de empleo por parte
de las empresas (11,21mn) supera ampliamente el nivel de empleos
pendientes de recuperar desde el comienzo de la pandemia (5,3mn vs
22,4mn de empleos perdidos). Los salarios empiezan a subir a un ritmo
considerable (+4,3% a/a), lo que evidencia la dificultad de encontrar
personal cualificado.

Grafico 1.9-. EEUU. Creacion de empleo y Tasa de Paro
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El objetivo de Powell es eliminar toda la capacidad ociosa del mercado
laboral, con lo que la Fed monitoriza otros indicadores como son el
desempleo de larga duracién (27 semanas o mas), la tasa de participacion
(porcentaje de adultos que estan trabajando o buscan trabajo), la tasa de
infraempleo (que incluye a los que estan empleados a tiempo parcial pero
querrian trabajar a tiempo completo y los que se animarian a trabajar si
mejorasen las condiciones), o el desempleo en los sectores mas
desfavorecidos (hispanos, afroamericanos, salarios bajos..).

La inflacién se acelera por encima de lo esperado debido a los cuellos de
botella. Ademas, estas rigideces se estan alargando mas de lo
inicialmente estimado, con lo que el efecto transitorio en IPC durara mas
de lo deseado. Por otro lado, los precios de la vivienda tambien muestran
subidas considerables (Indice Case-Shiller +19% a/a). El peligro es que
estos factores, junto con la subida de salarios, resulten en unos efectos
mas persistentes y perjudiciales sobre la inflacion.

El pico de subida de IPC se registrd en junio y julio en +5,4%. El registro
de agosto muestra ya cierta desaceleracion (+5,3%), lo que proporciona
cierta tranquilidad. Se evidencian algunos retrocesos en precios en
algunas partidas directamente conectadas con la pandemia (precios de
los coches usados, de los alquileres de coches...).
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Las expectativas de inflacion, tanto de las encuestas a consumidores como
de las descontadas por el mercado, se encuentran por encima del objetivo
de la Fed, aunque en niveles aceptables. La encuesta de la Universidad de
Michigan muestra que las expectativas a 5 afios se situan en +2,9%. El
breakeven de inflacion a 5 afios se encuentra en +2,5%.

Grafico 1.10: EE.UU. Evolucion IPCy PCE
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La retirada de estimulos de la Fed comenzara antes de final de afio. El
banco central requiere un “progreso substancial "hacia sus objetivos de
inflacién y empleo para el comienzo del tapering (reduccion del ritmo de
compra de activos) y estas condiciones ya se han cumplido. Las
expectativas de inflacion superan el 2%, ya se han recuperado la mayoria
(77%) de los empleos perdidos durante la pandemia y las perspectivas del
mercado laboral son buenas (la demanda de empleo de las empresas
supera el numero de desempleados).

£/ tapering podria comenzar antes que finalice el afio y terminar hacia
mediados de 2022. Si empezase en Noviembre y se redujese en
15.000M$/mes, finalizaria en junio de 2022. El ritmo de compras actual
es de 120.000M$/mes.

Para empezar a subir tipos, la Fed establece unas condiciones mas
estrictas: maximo empleo, inflacion al 2% y en camino de superar
moderadamente el 2% durante algun tiempo. Powell considera que estas
condiciones se daran hacia finales de 2022. Ademas, insiste en que no
tendria sentido subir tipos de interés mientras se estan comprando activos
Nuestro escenario central asume que el tipo director suba a finales de
2022 +25 p.b. hasta el rango 0,25%/0,50%. Para 2023 podriamos ver dos
subidas adicionales hasta el rango 0,75%/1,00% .

En este contexto, la TIR del T-Note repuntara gradualmente: rango
1,30%/1,70% para finales de 2021 y 1,7%/2,1% para finales de 2022.

En cuanto al ddlar anticipamos una moderada tendencia apreciatoria. La
Fed se adelanta a otros bancos centrales en el comienzo de la
normalizacion de su politica monetaria. La reduccién de las compras de
activos significa un menor volumen de dolares en circulacion, lo que
incrementa el valor de la moneda. Ademas, la rentabilidad real del ddlar
mejorara de cara a 2022 con tipos de interés nominales mas altos y
dejando atras los registros mas altos de inflacién en 2021. Estimamos un
rango EURUSD de 1,15/1,80 parafinales de 2021 y 1,14/1,19 para 2022.
En nuestra opinidn, el riesgo de que se encuentre fuera de este rango seria
hacia un dolar mas apreciado.
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Japon: “Las restricciones sanitarias siguen siendo el principal caballo de batalla. A
futuro la normalizacion de la actividad impulsara el crecimiento”

Las nuevas restricciones para controlar el avance del virus son el principal escollo para el crecimiento en
el corto plazo. El peso sobre el Consumo es indudable y el sector servicios pierde traccion. El Sector
Exterior lidera el crecimiento gracias a la recuperacion de los principales socios comerciales (China y
EE.UU.) y al importante peso del sector manufacturero, cuya recuperacion comenzo ya a finales del ario
pasado y continua bien soportada. A futuro el avance de la camparia de vacunacion favorecerd una
normalizacion progresiva de la actividad y el crecimiento ganara inercia a lo largo del préximo ejercicio. En
cuanto a los precios, a diferencia de otras geografias, las tensiones brillan por su ausencia y no suponen
un obstaculo para gue el Banco de Japon mantenga su politica monetaria sin cambios. £n el plano politico,
Suga, el actual Primer Ministro, ha anunciado que no se presentara a la reeleccion como presidente de/
LDP a finales de este mes vy, por tanto, el gobierno japonés pasara a liderarlo otro miembro del partido.
Todo apunta a que el nuevo Primer Ministro aprobaréd una nueva ronda de estimulos fiscales con el fin de
recuperar la popularidad perdida antes de las elecciones generales previstas para finales de este ario. Sin
duda este asunto servird de revulsivo para la renta variable. Esto, junto con /a sdlida evolucion de los
beneficios por accion este ario y las revisiones a mejor estimadas para los proximos anos, nos llevan a
mantener nuestra recomendacion de comprar sobre el Nikkei al gue otorgamos un potencial de +14,5%.

La incidencia del virus sigue siendo el gran caballo de batalla en Ia
economia japonesa. La lucha contra una quinta ola ha conducido a la
implementacion de nuevas restricciones que pesan con fuerza sobre el
Consumo. Afuturo el progreso de la campafia de vacunacién, de momento
mas lenta que en otros paises (aproximadamente el 50% de la poblacidn
esta ahora vacunada), y la normalizacion de |a actividad favoreceran una
mejora del gasto privado.

Por el momento la principal fuente de crecimiento seguira siendo el Sector
Exterior, gracias a la recuperacion de los principales socios comerciales del
pais (China y EE.UU.), seguida por la industria. La reactivacion de la
Produccion Industrial ha llevado aparejada una significativa recuperacion
de la inversion que ha favorecido a su vez un comportamiento realmente
fuerte del PIB del 2T (+7,6% a/a vs. +5,2% estimado BKT). Esta buena
evolucion contrarresta la ralentizacion de crecimiento que prevemos para
los proximos dos trimestres, por las nuevas restricciones sanitarias, y nos
lleva a revisar a mejor nuestra estimacion para el PIB del conjunto del
ejercicio, hasta +2,4% desde +1,9% anterior. 2022 se vera favorecido por
ese menor crecimiento previsto para finales de este afio, que se trasladara
hacia 2022 cuando, especialmente, el Consumo recuperara traccién. Por
ello, nuestra estimacion para el PIB en dicho ejercicio avanza hasta +1,9%
(desde +1,6% anterior). De cara a 2023 nuestra prevision queda anclada
en +1,0%.

En el frente precios, la ausencia de presiones seguira siendo la constante.
Prevemos cierto repunte derivado de las disrupciones en la cadena de
suministros, el encarecimiento de las materias primas, la dilucion de la
rebaja de tarifas de telefonia, la reactivacion de la actividad, etc.
Estimamos que el IPCcerrara este afio en +0,1%, +0,5% en 2022 y +0,4%
en 2023. Niveles aun muy reducidos que llevaran al Banco de Japon a
mantener estimulos inalterados. Tanto en lo referente a su programa de
compras de activos como en tipos. En la practica esto se materializa en
que el tipo director permanecera en su nivel actual, -0,10%, y en que las
compras de bonos seran las necesarias (sin limite definido) para mantener
el tipo del 10 afios alrededor de 0%.
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Grafico 1.11: Evolucion del PIB y sus principales componentes (a/a)

Fuente: Economic and Social Research Institute Japan y Analisis Bankinter

En este contexto el yen continuara perdiendo terreno frente al euro.
Nuestra prevision para el cruce euroyen este afio es de 125/130 y de
130/135 en 2022 y 2023 (vs. 130/135 y 132/137 respectivamente
estimado anteriormente). La reactivacion del Consumo y la mejora de
estimaciones del PIB junto con un empeoramiento de nuestras
perspectivas para China son los motivos que nos lleva a retrasar el
debilitamiento de la divisa, cuya tendencia estructural seguira siendo
depreciatoria.

Mas alld del plano puramente econdmico, el cambio de liderazgo en el
gobierno sera sin duda un revulsivo en el corto plazo. Suga, el actual
Primer Ministro, ha anunciado que no se presentara a la reeleccion como
presidente del LDP a y, por tanto, el gobierno japonés pasara a liderarlo
otro miembro del partido. En un momento en que la popularidad del LDP
se encuentra realmente mermada, y con las restricciones sanitarias aun
vigentes, no es descartable que el nuevo Primer Ministro anuncie un
nuevo paquete de estimulos fiscales antes de las elecciones generales,
que se celebraran a finales de este afio.

Esto, junto con la solida evolucion de los beneficios por accion durante
este ejercicio y las revisiones a mejor estimadas para los proximos afios,
nos llevan a mantener nuestra recomendacion de comprar sabre el Nikkei
al que otorgamos un potencial de +14,5%.
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Emergentes-China: “La economia china tenia todo a su favor, pero el intervencionismo
irracional de su Gobierno y el S. Inmobiliario ralentizaran su crecimiento”.

La economia china gand “la batalla”en 2020 con un aumento de PIB de +2,3% a/a vs -3,2% global. Y este
ano también pensamos que serd una de las economias que mds crecera en el mundo (+9,2% a/a
estimado). Sin embargo, detectamos nuevos riesqgos sobrevenidos y por los que cambiamos nuestra
forma de exposicion en China. el intervencionismo irracional del Gobierno chino y el Sector Inmobiliario.
Pero la previsible mejora de las relaciones comerciales con EE.UU., la flexibilizacion de las inversion
extranjera y el acuerdo comercial RCEP pensamos que impulsaran su Sector Exterior y los resultados de
las compariias no chinas pero con dependencia de sus ventas en el pais (p. ej. LVMH o Volkswagen).

La economia china fue la "ganadora” del 2020 con un crecimiento de su PIB
de +2,3% ala (vs -3,2% global) y sigue creciendo a un ritmo
extraordinariamente alto. Los PIB del 1T y 2T de 2021 batieron
expectativas alcanzando un aumento de +183% ala y +7,9%
respectivamente. Sin embargo, pensamos que este crecimiento desacelera
por tres motivos: (i) efecto base, porque compara con crecimientos ya
normalizados desde el 2T20 (+3,2% a/a 2T20); (ii) variante Delta, que ha
afectado mas a la actividad econdmica de emergentes asiaticos que a
Europa y EE.UU.; y (iii) el intervencionismo irracional del Gobierno chino,
que desarrollaremos mas adelante.

El PBOC (Banco Central de China) esta siendo uno de los mas moderados en
cuanto a sus decisiones e importes de politica monetaria. Su Tipo Director
se mantiene en 4,35% desde 2015 y, con una inflacion en torno a +1,0%
a/a, hace que su Tipo de Interés real sea de los pocos positivos en el mundo
(a diferencia de Europa o EE.UU. con IPCs superiores a su Tipo Director). La
estrategia de politica monetaria se ha centrado en (i) reducir el coeficiente
de reservas exigido a los bancos, actualmente en 12% desde 14% en 2019
y (i) aumento de la masa monetaria en torno a +9% a/a. Es decir, el PBOC
ha protegido la liquidez del mercado pero manteniendo un margen de
maniobra sobre su Tipo Director para aplicar si llegado el momento fuese
necesario.

No pensamos que el crecimiento econdmico chino este en riesgo. Pero si
detectamos dos riesgos importantes y sobrevenidos que lo pueden
ralentizar, por los que cambiamos nuestras perspectivas y forma de
exposicion en el pais:

(i) Intervencionismo: desde comienzos de afio el Gobierno chino ha
anunciado cambios regulatorios inesperados en determinados
sectores, cada vez mas amplios y con mayor impacto en
mercado. En el S. Tecnoldgico, imponiendo sanciones
"antimonopolio” (p. ej. multa 2.750M$ a Alibaba; -34% en el
ano). En el S. Videojuegos, limitando su consumo a menores de
18 afios (p. e]. Tencent; -20% en el afio). Y en el S. Educacion,
prohibiendo a escuelas privadas la obtencién de beneficios,
siendo a efectos practicos sociedades sin animo de lucro (p. ej.
TAL Education; -94% en el afio). En resumen, incertidumbre por
regulacion imprevisible e irracional, que ralentiza y desincentiva
la inversion nacional privada y deteriora sus valoraciones en
bolsa.

(ii) S. Inmobiliario: es uno de los sectores con mas crecimiento en
la dltima decada, pero tambien sefialado como “burbuja”. En los
ultimos 5 afios los precios de la vivienda han aumentado un
+51% (vs +17% en la UEM). Equivalente a un +10% anualizado
comparado con un IPC medio de +2% a/a. Es decir, ha habido
una demanda inmobiliaria muy elevada. Sin embargo,
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destacamos cuatro factores que nos alertan sobre un posible
enfriamiento del Sector:

a) Desde 2019 los precios inmobiliarios desaceleran
recurrentemente hasta situarse en +4,6% a/a (julio 2021)
desde +10,7% a/a (maximo mayo 2019)

b) Las ventas de viviendas comienzan a contraerse (p.
ej.-16% a/a en agosto)

C) El PBOC ha anunciado limitaciones sobre nuevas
hipotecas concedidas por los bancos (32,5% / 7,5% sobre
total de préstamos en funcion del tamafio del banco) para
reducir el riesgo inmobiliario asumido por el S. Bancario

d) Evergrande, una de las mayores promotoras chinas,
anuncié recientemente la posibilidad de quiebra,
arrastrando una deuda total de *300.000M$ (»20.000M$
en manos de acreedores internacionales).

El Sector Inmabiliario chino representa el 7% del PIB total, y solo la deuda
de Evergrande el 2%. EI PBOC ha aumentado sus inyecciones de liquidez
para evitar (o retrasar) la su quiebra, y pensamos que lo mas probable es
que el Gobierno intervenga la Compafia para amortiguar los dafios
colaterales. Pero pensamos que estas cuatro alertas son mas que
suficientes para evitar la exposicion a este sector y sus dependientes (p. €.
Sector Financiero y Materiales). Al menos en el corto plazo.

Sin embargo, a pesar de los riesgos comentados (intervencionismo y Sector
Inmobiliario), si que vemos potencial de inversion en determinados
sectores Y a través de compafiias internacionales (no chinas).

En concreto, pensamos que las compafiias de Consumo (preferiblemente
lujo) y Autos cotizadas en EE.UU. y Europa son la via mas adecuada para
invertir en China. De esta forma es posible tener exposicion al ciclo
econdmico expansivo de China (via Consumo) pero limitando su riesgo
intervencionista e hipotéticamente sistemico. Un ejemplo son compafiias
como LVMH (*#30% de sus ventas en China; +24% revalorizacion en 2021)
o Volkswagen (~40% de sus ventas en China; +22% revalorizacion en
2021).

Los factores positivos y que argumentan nuestra perspectiva son:

a) Mejorade perspectivas sobre la "guerra comercial” China/EE.UU.: los
aranceles impuestos entre EE.UU. y China (25% aprox.) desde 2020
apenas han tenido efecto sobre la economia china. Pero si sobre los
costes asumidos por los productores americanos. En concreto, las
Exportaciones chinas a EE.UU. aceleran en el afioun +37% a/a, y los
propios lobbies industriales americanos han pedido la retirada de
estos aranceles porque encarecen sus costes de produccion y
reducen su competitividad. Ademas, pensamos que el nuevo
Gobierno de Biden menos beligerante facilitara las relaciones
comerciales. En términos practicos, menos restricciones al
comercio entre las dos potencias mundiales.

b) Flexibilizacion de la inversion extranjera en China: de la misma
forma que el Gohierno interviene compafias nacionales, también
facilita la inversion de compafiias (generalmente occidentales) en el
pais. En los ultimos afios ha flexibilizado la entrada de capital
extranjero sin necesidad de asociarse con capital chino. Esto no solo
facilita a las compafias independencia en la gestion, sino la
proteccion de sus patentes y modelos productivos. Destacando el S.
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Consumo y S. Autos. En términos practicos, reduccion de costes de
produccidn y venta para compafiias occidentales con exposicion en
Asia.

c) Tratado comercial RCEP (Agreement of Regional Comprenhesive
Economic Partnership): en noviembre de 2020 firmo este acuerdo
comercial junto con Singapur, Japon, Corea del Sur y Australia
(entre otros paises Asia/Pacifico). Tiene como objetivo reducir
aranceles, agilizar el comercio y facilitar la inversion entre
firmantes. Pensamos que sera un factor a favor de la economia
china (lider econémico respecto al resto de paises firmantes) al
menos durante los proximos 20 afios (duracion preliminar del
tratado). En términos practicos, dinamizacién del comercio entre
las principales potencias asiaticas.

En resumen, detectamos nuevos riesgos sobrevenidos en China
(intervencionismo y Sector Inmobiliario) y una moderacion de su
crecimiento economico aunque en niveles aun extraordinariamente altos
(PIB 2021e +9,2% ala; PIB 2022e +5,2% al/a). Pero con potencial y
oportunidades de inversion de forma selectiva en compaiias
internacionales con (i) elevada exposicion de sus ventas en China, (ii)
facilidades de inversién por la progresiva apertura china al capital
internacional y (iii) fuera del alcance regulatorio del Gobierno chino.
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Emergentes-India:" La gran damnificada por la variante Delta. Con la vista puesta
en la vacunacion para la recuperacion del Mercado Laboral y del Consumo."

India ha visto como la variante Delta del Covid-19 lastraba la recuperacion de la economia. E/ alarmante
aumento de la incidencia en abril obligd a imponer nuevos confinamientos aun mas restrictivos que los del
ano pasado, debilitando tanto Consumo como Empleo. Ademds, un lento ritmo de vacunacion en una
poblacion de 1.400M de habitantes y el aumento de precios de materias primas agricolas e industriales
en una sociedad muy dependiente de ambos sectores agravan la situacion. Sin embargo, la resiliencia de
la actividad industrial y las exportaciones, el apoyo del Banco Central manteniendo tipos en minimos
histdricos (4%) y la Inflacion controlada en el rango objetivo invitan al optimismo de cara a 2022 y 2023.

El pais ve como la recuperacion de la economia en 2021 se lastra por el
fuerte impacto de la variante Delta durante el 2T 2021. Tras ser unos de los
pocos paises menos afectados durante el inicio de la pandemia, en esta
ocasion el efecto de |a variante Delta fue devastador. Este aumento de la
incidencia le coloco a la cabeza de contagios a nivel mundial y obligo al
Gobierno a tomar medidas muy restrictivas entre abril y mayo 2021. Esta
vez si que impactaron con fuerza los confinamientos en el Consumo y en el
Empleo.

Grafico 1.12: India. N° Dosis Suministradas vs N° Casos Diarios.
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Fuente: Bloomberg.

La segunda ola del Covid-19 impacto gravemente en el PIB del 2T 2021. A
pesar de crecer +20,1% en términos interanuales (a/a), este dato esta
distorsionado al comparar con el peor trimestre en la historia del pais con el
inicio de la pandemia. En cambio, al comparar con el trimestre anterior- que
ya alcanzad niveles prepandemia- la economia sufri¢ los efectos del aumento
de contagios y la imposicion de confinamientos, al caer -16,9% t/t.

Este fuerte aumento de los contagios derivo en:

e Un aumento de la Tasa de Paro hasta 9,2% en el 2T 2021 tras la
recuperacion progresiva del mercado laboral desde los maximos de
abril 2020 (23,52%). Durante este periodo se destruyeron casi 15M
de empleos. Sin embargo, el principal problema es la baja Tasa de
Participacion (<41%) y de Empleo (<39%) que hay desde el inicio de
la pandemia, lo que indica un mercado laboral en contraccién.
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¢ Una caida del Consumo (-17,4% t/t). Este componente supone un
55% aprox. del PIB. Los confinamientos, la crisis sanitaria y la
destruccion del empleo provocaron una caida de la Demanda y del
ahorro de las familias, que tuvieron que destinar una mayor parte de
su presupuesto a tratamientos medicos. De hecho, el aumento del
gasto sanitario provoco un mayor endeudamiento de las familias con
bajos recursos. Como consecuencia de lo anterior, la sociedad se ha
visto mas empobrecida y con una clase media en retroceso.

¢ Un descenso de la Inversion (-23,6% t/t). Este componente supone
un 32% aprox. del PIB. En un entorno mas afectado que otros paises
por la variante Delta, las inversiones de capital se paralizaron o
desviaron a otras economias asidticas en mejores condiciones
sanitarias.

Sin embargo, la buena evolucion de la actividad industrial en este periodo
invita al optimismo. La Produccion Industrial repunté en abril, mayo y junio
+134,6% ala, +28,6% y +13,6%. Si bien es cierto que hay que tener en
cuenta el efecto base, desde el inicio de la pandemia este indicador ha
mostrado resiliencia al recuperarse rapidamente de la fuerte caida de la
actividad industrial entre abril y mayo 2020. Ahora mismo se encuentra en
niveles muy cercanos a prepandemia.

Otro factor a destacar es la rapida recuperacion del comercio. Las
Exportaciones han ido creciendo desde los minimos del 2T 2020 hasta
situarse en maximos historicos en este trimestre (+8,6% vs 4T 2019).

En este contexto, y ante la expectativa de que el ritmo de vacunacion
avance con mas fuerza en los préximos meses (16% de la poblacién con la
pauta completa actualmente), revisamos nuestras estimaciones de PIB al
alza en 2022 y 2023 hasta +8,5% a/a y +6,7% desde +8,0% y +5,8%
anterior. En cambio, para este afio rebajamos el crecimiento hasta +8,9%
desde +10,0% anterior por el impacto de la variante Delta. Con ello, India
se convertiria en el lider en el crecimiento mundial en los préximos dos
afnos. Por otra parte, tras el repunte de la Tasa de Paro en 2020 hasta 9,1%,
estimamos una mejora progresiva en 2021, 2022 y 2023 (8,5%, 7,5% y
7,2% respectivamente). Supone volver a niveles de 2018 (7,0%).

Grafico 1.13: India. Evolucion Anual PIB y Tasa de Paro (2016-2023).
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Fuente: Bloomberg y MOSPI (Ministry of Statistics and Programme
Implementation).
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Por ultimo, la Inflacion volvié a repuntar por encima de la parte alta del
rango objetivo del Banco Central de la India (+2,0%/+6,0%) hasta +6,3%
alaenel 2T 2021. El alza del petroleo por las discusiones en el seno de Ia
OPEP+, el aumento del precio de las materias primas (especialmente las
agricolas e industriales) y las disrupciones en la cadena de suministro son
las principales causas de este repunte del nivel de precios. Especialmente
importante es el alza de los precios de materias primas agricolas e
industriales en una sociedad muy dependiente de ambos sectores. De cara
al futuro, esperamos que la Inflacidn siga moderandose principalmente por
el aumento de la demanda, una vez que el ritmo de vacunacion avance, y de
la produccién de Kharif (cereales, arroz, fruta, verduras y plantas con
semillas). Siguiendo esta linea, las recientes medidas del Gobierno para
controlar los precios de legumbres y aceites han logrado hacer decrecer la
Inflacion hasta +5,3% a/a en agosto. Por ello, estimamos que el IPC termine
2021 en +4,7% y en 2022 alcance +4,8%. En 2023 retrocederia hasta el
nivel medio de su rango objetivo: +3,8%.

Grafico 1.14: India. Evolucion Trimestral IPC y Repo Rate (Tipo Director)
(2020-2023)
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Fuente: Bloomberg.

En resumen, esperamos que India lidere el crecimiento mundial entre 2022
y 2023 con el avance en el ritmo de vacunacién en los préximos meses, la
recuperacion de la Demanda y el retorno de la Inversion. Sin embargo,
optamos por la exposicién al pais a través de fondos o ETFs para diversificar
y evitar riesgos inherentes a su condicién de mercado emergente.
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Perspectivas para las principales divisas

RANGO
DIVISA  PROBABLE RACIONAL TENDENCIA
(Dic.2021)
Anticipamos una tendencia moderadamente apreciatoria
del dolar respecto al Euro. La Fed se adelanta al BCE en el
comienzo de la normalizacion de su politica monetaria. La
reduccion de las compras de activos (tapering) significa un
menor volumen de dolares en circulacion, lo que incrementa
el valor de la moneda. Ademas, la rentabilidad real del dolar
mejorara de caraa 2022 con tipos de interés nominales mas S
, altos y dejando atras los registros mas altos de inflacion en  Apreciatoria
Dolar 1,15/1,18  2021. Estimamos una primera de subida de tipos en el 4T ‘
2022 (hasta el rango 0,25%/0,50%) y dos mas en 2023
(hasta el rango 0,75%/1,0%). La inflacion se moderara en
2022 a medida que se suavicen los cuellos de botella. En
cualquier caso, la apreciacion sera moderada ya que existen
otros argumentos en su contra (mayor déficit comercial,
mayor gasto presupuestario, menor atractivo como activo
refugio en un entorno de menores incertidumbres, ...)

El yen continuara perdiendo terreno frente al euro. Nuestra

prevision para el cruce euroyen este afio es de 125/130 y de

130/135 en 2022 y 2023 (vs. 130/135 y 132/137

respectivamente estimado anteriormente). La reactivacion Depreciatoria
Yen 125/130 del Consumo y la mejora de estimaciones del PIB, junto con

un empeoramiento de nuestras perspectivas para China, .

son los motivos que nos lleva a retrasar el debilitamiento de

la divisa, cuya tendencia estructural seguird siendo

depreciatoria.

EISNB insiste en debilitar el Franco, aunque no es tarea facil,

porque: (i) el repunte de la Inflacidon parece transitorio, no se
Franco aprecian tensiones salariales y la Tasa Subyacente, ahora en Lateral
Suizo 1,08/1,13 +0,4% acumula 13 afios por debajo del objetivo (2,0%), (ii) _

la Balanza Comercial arroja un Superavit de 4,6%/PIB y (iii)

las perspectivas de crecimiento para 2021/2023 superan el

ritmo de actividad de los afos pre-CV19.

La libra, se ha mantenido en el tercer trimestre de 2021

fluctuando lateralmente en el entorno de 0,855 €/GBP tras

apreciarse desde niveles de 0,90 €/GBP en enero.

Estimamos que este comportamiento lateral continuara . .
durante 2021 y que a un plazo mas largo la divisa inicie una ~ APreciatoria
gradual apreciacion, pero ligeramente inferior a nuestra .
estimacion anterior. Esperamos un rango lateral de

0,84/0,86 €/GBP en 2021 (anterior 0,84/0,89€/GBP),

0,80/0,84 €/GBP en 2022 (anterior 0,78/0,84€/GBP) y

0,75/0,83 €/GBP en 2023.

Libra 0,84/0,86
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2. Espafa y Portugal.

2.1.- Espafia: “La recuperacion toma impulso, mientras los factores inflacionistas
deben mostrar su transitoriedad.”

El 2T 2021 debe suponer un punto de inflexion (+17,5% a/a, +1,1% t/t) tras el descenso -0,6% t/t a
comienzos de ario y cinco trimestres de descensos interanuales. A pesar de una evolucion mas moderada
de las cifras preliminares (+1,1% t/t final vs +2,8% t/t preliminar) el trimestre pone de manifiesto el
impulso de la Demanda Interna liderada por la recuperacion del Consumo Privado. Asi mismo, el Sector
Exterior mejora su contribucion, que no era positiva desde finales de 2019.

Mantenemos nuestra estimacion para el ejercicio en curso, PIB 2021e +6% a/a en el escenario central, y
revisamos al alza las estimaciones para 2022e y 2023e al +6% (+0,2pp) y +2% (+0,1pp). Bajo estas
hipdtesis, la recuperacion de los niveles pre-pandemia deberian alcanzarse a comienzos de 202 3e.

Nuestras proyecciones se basan en: (1) las expectativas de recuperacion del Consumo Privado. La
aceleracion de la vacunacion y la recuperacion del empleo deben favorecer una mayor contraccion de la
Tasa de Ahorro desde los niveles excepcionalmente altos de 2020, (2) La Inversidn. el primer desembolso
del NGEU ya se produjo en ago-21 (9.000M€). Los proximos deberdn producirse tras el cumplimiento de
hitos. Esperamos un impacto en crecimiento a +0,7pp del PIB en 2021e (vs +1pp anterior), mientras e/
gjercicio 2022e seguiria siendo el de mayor impacto +1,4pp (vs +1,8pp ant.).

Hemos ganado visibilidad en torno a la tasa de vacunacion (superior al 75%) y en el inicio del desembolso
de los fondos europeos (NGEU), aungue siguen existiendo incertidumbres sobre la evolucion de /a
pandemia y el ritmo de desembolso y uso de los fondos. Si bien, el foco a corto plazo se centra en las
presiones sobre la inflacion, cuyos efectos base deberian ir moderdndose en proximos trimestres.

A medio plazo, las principales vulnerabilidades al crecimiento siguen vinculadas a la elevada Tasa de Paro
que, a pesar de la mejora en los ultimos meses y de las estimaciones, se situaria todavia por encima de/
13,8% de 2019 a final de nuestro periodo de proyeccion, y un nivel de Déficit que no conlleva reducciones
significativas de la Deuda Publica/PIB en los proximos afios (119,5% en 2023e).

Mantenemos dos escenarios alternativos, aungue volvemos a estrechar el rango ante la mayor visibilidad
en vacunacion: Escenario Pesimista apunta un PIB +5,4% a/a para 2021e, +4,6% en 2022e y 1,4% en
2023e, mientras que en el Positivo un PIB del +6,4% para 2021e, +7,2% 2022e y +2,6% en 202 3e.

La recuperacién del 2T 2021 (+17,5% a/a; +1,1% t/t) debe suponer un
punto deinflexién, tras el retroceso -0,6% t/t a principios de afio y tras cinco
trimestres de descensos interanuales. La evolucion, aunque inferior al dato
preliminar del 2T (+19,8% a/a y +2,8% t/t), sigue mostrando a la Demanda
Interna como motor (+17,3% al/a en 2T 2021), impulsada por la
recuperacion del Consumo Privado (+23,4% a/a). Ademas, muestra una
mejora de la contribucion del Sector Exterior que no era positiva desde
finales del 2019.

Los préximos trimestres deberan verse apoyados principalmente por dos
factores: (1) avance de la vacunacidn (mas del 75% de la poblacién con
pauta completa en Espafia actualmente) y; (2) el inicio de la llegada de los
fondos del NGEU (el primer desembolso preliminar de 9.000M€ se produjo
a mediados de agosto).

Mantenemos nuestra estimacidn en el escenario central de un crecimiento
de PIB para 2021 +6,0% a/a y revisamos al alza nuestras estimaciones de
crecimiento para los siguientes ejercicios: PIB 2022e +6,0% (+0,2pp vs
ant.); y 2023e +2% (+0,1pp). Esto supone que podria alcanzarse niveles
pre-pandemia a comienzos de 2023e.
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GRAFICO 2.1.1: Evolucion PIB real, 2000r/23e.

120,0
110,8
10,0 — - === <o
100,0
90,0
80,0
70,0 |
60,0
223883388583 3030223 RARdam
Q0000000000000 000CO0O00CO0ODONANMN
Fuente: datos INE y estimaciones Andlisis Bankinter
Nuestras proyecciones se basan en: Revision ol alzs
= El incremento de expectativas de recuperacion del Consumo Privado, inicialmente por Consumo
impulsado por: (1) la aceleracion de la vacunacion (ya por encima del Privado. La aceleracion de
75%) que permita la reduccion las restricciones a la movilidad en la vacunacion y la
proximos trimestres (vs el incremento que se produjo a finales del 2020 recuperacion del empleo
y principios de 2021 con el avance dela tercera ola); (2) La recuperacion deben favorecer una
del empleo, junto a la nueva propuesta de extension de los ERTE (hasta aceleracion en la
el 31 de enero de 2022). contraccion de la Tasa de

Yy Ahorro
Todo ello debe favorecer el Consumo con una mayor contraccion de la

Tasa de Ahorro en el ejercicio (desde el 14,7% de 2020 hasta niveles en
torno al 10,7% 2022e). La demanda embalsada y la reduccion del
motivo “precaucion”, a pesar de que todavia hay incertidumbres
pendientes, debe ir permitiendo en los siguientes afios una moderacion
de la Tasa de Ahorro hacia su media historica (8,5% de los ultimos 20

afios).

» Respecto a la Inversion, aunque ha iniciado la recuperacion en el 2T L3 Inversidn: el primer
2021, hemos extendido la expectativa de un mayor impacto hacia el desernbolso del NGEL
ejercicio 2022e. (9.000ME€ se produjo en

. . . " o L, ago-21). Proximos tras
El Plan de Recuperacion y Resiliencia de Espafia recibio la aprobacion

final del Consejo Europeo el 13 de julio, lo que ha dado lugar a un primer
desembolso de la prefinanciacion de 9.000M«, el pasado 17 de agosto Mayor impacto esperado
(13% del total de las subvenciones). enPIBen2022e

revisiones bianuales.

Los siguientes desembolsos deberian producirse de forma semestral
hasta 2025 vinculados al cumplimiento de hitos y revisiones bianuales
(entre estos hitos destacan la reforma laboral y de pensiones).

La revision de final de afio supondria un desembolso adicional de unos
10.000M€ y en 2022e unos 12.000M€ y 6.000M€ tras el
cumplimiento de las revisiones de mediados y final de afio.

Hemos revisado el impacto en crecimiento a +0,7pp del PIB en 2021e
(vs +1pp anterior), +1,4pp en 2022e (vs +1,8pp ant.) que sigue siendo
el aflo que concentra el mayor impacto, y +1pp en 2023e.

* El Sector Exterior mejora en 2021e. Proyectamos una contribucion
todavia positiva en 2021e (+0,2%, tras el -2,2% en 2020) y que se
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incremente al +0,8% en 2022e. La menor contribucion en 2021 se debe
a una recuperacion progresiva Turismo internacional en 2021e y el
aumento de las Importaciones (tanto por recuperacion de la Demanda
Interna, como por el aumento del precio de la energia).

GRAFICO 2.1.2: Evolucién PIB por componentes, 2008r/23e.
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Fuente: datos INE y estimaciones Andlisis Bankinter

La inflacion debe moderarse en proximos trimestres

La inflacion continud la senda alcista, al igual que en el resto de las
principales economias. La subida se acelera especialmente a partir del mes
de marzo, en el indice general, debido a: (i) la recuperacidn de la demanda,
ante la progresiva reapertura; (ii) el repunte de los precios de la
energia/electricidad; y (iii) problemas en las cadenas de suministro. En el
indicador subyacente, excluyendo productos energéticos y alimentos no
elaborados, la subida comienza a acelerarse a partir de julio, si bien todavia
se sitla en niveles de +0,7% a/a en agosto.

Consideramos que el impacto debe ser transitorio y la evolucion debe
moderarse en proximos trimestres ante la reduccién de los efectos base,
derivados de: (1) la escasez de demanda durante el ejercicio pasado; y (2)
la moderacion de las tensiones por el lado de la oferta. A pesar de ello, la
incertidumbre se ha incrementado y reside principalmente en la duracion
de esta situacion y la traslacion de estas subidas hacia precios finales de
otros productos.

Hemos elevado nuestras proyecciones a un +3,1% a/a para finales de
2021e, vs el +3,3% alcanzado a final de agosto, lo que supondria un +2,4%
en media anual. Proyectamos un +1,6% a/a para final de 2022e (1,8% em
media anual) y +1,2% a/a para final de 2023e (1,5% en media).

El mercado laboral mejora, pero los ERTE podrian extenderse hasta enero
2022

La Tasa de Paro se situd enun 15,26% a junio 21 ¢ 16,9% considerando los
ERTEs a esa fecha (388 mil personas).

La propuesta de extension de los ERTEs (hasta febrero de 2022) pone de
manifiesto que, a pesar de la mejora de las cifras de empleo recientes, se
proyecta que todavia la necesidad de que una parte sequira bajo esta
férmula a final de afio. A mediados de septiembre el nimero de ERTEs se
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Inflacion transitoria, que
debe moderarse en
proximos trimestres.

Si bien, variable a
monitorizar

Mercado laboral: mejora,
pero se extienden
formulas de ERTE al 2022
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habia reducido a 253.000 empleados (en torno al 1,1% de la poblacion
activa).

La nueva férmula propuesta da prioridad a la formacion, ya que vincula el
mantenimiento de las bonificaciones a la Seguridad Social a la realizacion
de acciones formativas.

Hemos mejorado nuestras proyecciones (ante la evolucion reciente, la
extension de las férmulas de ERTEs y la revision al alza del crecimiento
esperado en 2022-23e) a niveles de 15,9% a finales de 2021e (vs 17% ant.
y 15,8% en media anual); 14,6% para 2022e (vs 15% ant.) y 14,4% en
2023e (vs 14,7% ant.). A pesar de ello, esta tasa supondria todavia un nivel
superior al 13,8% de dic-19 y alejado de los minimos alcanzados por la
economia espafiola en 2007 (7,9%).

A medio plazo, Déficit y Deuda de las AA.PP. sin correccion significativa

Mantene’mgs practicamente sin cambios nuestra progeccién.para 2021e /3 Deuda Piblica se
Deuda Publica/PIB: 121,2% 2021e (vs 121,8% est. ant) y una ligera mejora mantiene por encima del
en las estimaciones tras revision al alza en las perspectivas de crecimiento 179% del PIB en nuestro
al 118,9% 2022e (vs 119,5% ant.) y 119,5% en 2023 (vs 120,2% ant.). horizonte temporal

Sin embargo, estos niveles siguen sin mostrar una correccion significativa, (escenario central), lo que
ya que mantenemos unas proyecciones de déficit publico elevado -9% supone una vulnerabilidad
2021e,-5,5% para 2022e y -4,0% para 2023e (Cabe recordar que hasta el a medio plazo

afio 2022 se mantiene la flexibilidad de los criterios de la UE).

Los ratios actuales suponen una vulnerabilidad ante escenarios futuros de
incrementos de costes de la deuda o la capacidad de reaccion ante
situaciones futuras. Los niveles previos a la pandemia eran del 98%
promedio 2018-19 (y del 42,4% promedio 2008-2009).

GRAFICO 2.1.3: Evolucion Deuda Publica/PIB 2008-2023e.

1.800.000 140,0
1.600.000 1200
1.400.000

100,0
1.200.000

& 1.000.000 80,0

©
= 800.000 60,0
600.000
40,0
400.000
200.000 20,0
0 0,0

(%)

0 DO 4~ N M T 1N ON OO O W W W
O O =H = ™Y ™Y = ™Y ™Y = = =4 N = N ™M
O O O O O O O O O O O oo N o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN O OO

AN AN N
PIB (M€) mmmm Deuda Pbca. (M€) Deuda/PIB

Fuente: Banco de Esparia y estimaciones Andlisis Bankinter

Los precios de vivienda sorprenden muy positivamente. Subirdn +4% en
2021 y continuardn muy soportados en 2022 y 2023.

Los precios de vivienda sorprenden muy positivamente en la primera mitad Estimamos precios de
de 2021, con un +3,3% a junio (a/a), segun datos del INE. Prevemos que vivienda +4% en 2021,
pueda acelerarse todavia algo mas hasta +4,0% a final de este afio, lo que +2%en 2022 y +1% en
supone una fuerte revision al alza de nuestras estimaciones (desde -1% 2023.

anterior). Aunque seguimos apreciando cierta sobrevaloracion en los
precios de vivienda con respecto a los salarios, de en torno al 5%, prevemos
que continie muy soportada en 2022 y 2023, apreciandose en linea con la
inflacion, +2% en 2022 y +1% en 2023. Los principales soportes son:
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Crecimiento de la renta disponible de los hogares. Los ERTES
continuaran sosteniendo la Renta Bruta Disponible de los Hogares
(RBDH) al menos hasta final de este afio y prevemos que crezca a partir
de 2022, apoyada por la recuperacion econémica. Tras retroceder en
2020 tan solo -3,3% vs -9,9% PIB nominal, prevemos que recupere los
niveles previos al virus en 2021 y crezca en 2022 (+3,9% RBD vs +6,9%
PIB nominal).
Bajos costes de financiacion: Las tasas de esfuerzo se sitian por debajo
de la media histdrica (30% vs 34% de media histdrica), a pesar de los
mayores precios de vivienda. Ademas, hay que tener en cuenta que
cerca del 60% de las nuevas hipotecas son ya a tipo fijo, cuyo coste se ha
reducido en -30p.b. en 2020 y -2p.b. en lo que va de 2021. Esto
permitira mantener los precios de vivienda en niveles elevados con
respecto a los salarios (7,5x 2021e vs 6,8x de media histadrica).
Atractiva rentabilidad de la vivienda por alquiler. La rentabilidad bruta se
situa en el 3,7% de media en Espafia, que implica un diferencial del 3,3%
con respecto al bono espafiol a 10 afios (TIR del 0,4% a junio 2021). Esta
en niveles maximos historicos, y muy por encima de su media histdrica
(0,7% de diferencial).
La actividad inmobiliaria también mejora mas rapido de lo estimado. Revisamos al
alza nuestras previsiones de transacciones de vivienda hasta +20% en 2021 (vs
+10% ant.). Alcanzaran niveles previos al virus (500.000 transacciones), apoyadas
en una fuerte demanda nacional y la vuelta de extranjeros a partir de la segunda
mitad de 2021. Estas ultimas acusaban todavia las restricciones a la movilidad en
la primera mitad del afio y reducen su peso al 10,0% del total de transacciones vs
12,5% previo al virus

Escenarios Alternativos (Optimista y Pesimista)

Por dltimo, mantenemos por el momento los escenarios alternativos,
aunque volvemos a estrechar el rango, especialmente para 2021e ante el
avance de la vacunacion y una mayor visibilidad en la llegada de fondos en
2021. En cualquier caso, la recuperacion no esta exenta de incertidumbre
sobre el desarrollo de la pandemia y sobre todo, la velocidad e impacto del
uso de los fondos europeos.

El Escenario Optimista muestra un +6,4% a/a en 2021e, +7,2% ala en
2022e y +2,6% ala en 2023e (nuestros escenarios para las ayudas
europeas, de un impacto entorno al +0,8pp, +1,8ppy +1,2pp en 2021, 22
y 23 respectivamente).

El Escenario Pesimista supondria +5,4% en 2021, +4,6% en 2022 y +1,4%
en 2023e. (impacto estimado de las ayudas europeas, entorno al +0,6pp,
+1,2ppy +0,8pp en 2021e, 22e y 23e respectivamente).

TABLA 2.1.1: Resumen de estimaciones 2017r/23e.

bankinter:

Las transacciones
recuperan este arno
niveles precios al virus
(+20% en 2021).

Espafia, cifras clave .
: 2017

2018r 2019r  2020r esimiste 2021e  Optimista  Pesimista Optimista e 2023e mis
(%) Centra Optimista 7tral  Optimista entra, timiste
PIB (a/a) 3,0 2,3 2,1 -10,8 54 6.0 6,4 4,6 6.0 7,2 1.4 2,0 2,6
Consumo Privado 3,0 1,7 1,0 -12,0 6,9 7.2 7.3 4,1 4,6 51 1.4 19 2,4
Gasto Publico 1,0 2,3 2,0 3,3 2,8 29 3,1 -0.3 0,3 0,8 -0,2 0.3 0,8
Formacion Bruta Capital Fijo 6.8 6.3 4.6 -9,6 4.6 6,2 7.0 8,7 12,5 15,6 3,6 4.5 4.8
Demanda interna (aportacion) 3,1 2,9 1,6 -8,6 5,3 5,8 6,1 4,0 52 6,2 1,6 2,0 2,6
Sector Exterior (aportacion) -0,2 -0.6 0,5 -2,2 0,3 0,2 0,4 0,6 0,8 0,9 -0,1 0,0 0,0
Déficit Publico/PIB -3,0 -2,5 -2,9 -11,0 -10,5 -9,0 -7,5 -7,0 -5,5 -4,0 -5,0 -4.,0 -3,0
Deuda/PIB 38,6 97,6 955 119,9 121,5 121,2 1158 122,1 118,9 111,5 124,3 119,5 111,1
Tasa de paro (EPA) 16,5 14,4 13,8 16,1 16,7 15,9 16,0 16,3 14,6 13,9 16,3 14,4 13,2
IPC 1,1 1,2 0,8 -0,5 2,9 3.1 3,3 1,4 1,6 18 1,0 1,2 1,4

Fuente: datos INE, BdE, Bloomberg y estimaciones Andlisis Bankinter.

(*) En Anexo |, al final de este informe, se ofrece un desglose estas proyecciones.
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Contexto Macro

Factores directores

Consecuencias
practicas

Reaccion del
mercado

Estrategia
recomendada

Perspectiva sobre Espana

Escenario Central

v’ Larecuperacion toma impulso en el 2T 2021

PIB +6,0% en 2021e; +6% 2022e y+2% 2023e
(mantenemos estimacion para 2021e y revisamos al alza
+0,2pp 2022e y +0,1pp 2023e)

% |Inflacidn al alza (efectos base y cuellos de botella deben
mostrarse transitorios)

v Vacunacion completa supera el 75% de la poblacion
v" Fondo de Recuperacion Europeo 21-26: inicio del
desembolso (9.000M€ en ago-21).

= Motores del Crecimiento:
o ElConsumo Privado lidera el 2021.
o La Inversion, debe tomar el relevo en 2022 (mayor
impacto de la llegada del NGEU).
o EIS. Exterior mejora progresiva de su contribucion.
* Incertidumbres: moderacion de los fatores inflacionistas y
el ritmo e impacto del NGEU
= Retos: recuperar niveles pre-pandemia (p.ej.: Empleo,
Déficit y Deuda Publica).

En Renta Variable mejora la visibilidad sobre el crecimiento,
pero mayor volatilidad (inflacion, retiradas de estimulos...)

Los bonos se mantienen soportados por politica monetaria del
BCE.

En Bolsa el principal catalizador sera la recuperacion de BPAs
(+12% 2022e). Mantenemos exposicion a sectores ciclicos.

En Bonos prevemos rentabilidad moderadamente al alza.
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2.2. Portugal: "Fuerte crecimiento en el 2T 2021. Confirmacion del inicio de la
recuperacion economica gracias al avance de la vacunacion y el control de la
situacion pandémica. Mantenemaos una perspectiva positiva para 2022.

Con el avance de la vacunacion y el control de /a situacion pandémica, en 2T 2021 acelerd la recuperacion
econdmica, con un repunte fuerte del Consumo Privado. Las cifras de la pandemia siguen mejorando y la
reactivacion gana traccion con la relajacion de las restricciones. £n coherencia, revisamos al alza nuestras
previsiones para la economia portuguesa en 2021. £/ mercado laboral ha demostrado fortaleza, la Tasa
de Paro se reduce en el mes de agosto acercandose a niveles pre-pandemia. Tendencia inflacionista pero
sin presiones significativas, contrastando con el resto de Europa. Aungue ya se ha iniciado la recuperacion,
2022 serd el afio en el que se consolide la actividad y en el que se empezardn a hacer sentir los efectos de
los Fondos Europeos.

Portugal recupera con fuerza, tras el levantamiento de las duras restricciones
del primer trimestre de 2021. El buen ritmo del plan de vacunacion permitid
anticipar la desescalada que termind siendo mas rapida de lo esperado en el
2T 2021. La economia se beneficia de la reactivacion, aunque sectores como
el Turismo aun estén lejos de los niveles de 2019.

La mejora en la situacién pandémica tras los cierres generalizados de la
economia y de las fronteras se reflejan en los numeros, el PIB repunta +15,5%
ala (+4,9% t/t) en el 2T 2021.Una subida historica en los ultimos 25 afios
gracias en parte a la caida acentuada en el mismo trimestre del afio anterior.

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

(i) El Consumo Privado es el elemento del PIB que mas impacta

positivamente: sube +17,5% al/a (+8,5% t/t) debido al
desconfinamiento del pais.
Esta recuperacion del Consumo Privado no es una sorpresa ya que
fue una de las partidas mas afectadas en el trimestre anterior. La
reapertura de la economia y la retirada de las medidas de
restriccion de movilidad potencian la mejora.

(i) El Consumo Publico sube, con un alza de +9,8% a/a por la extension
de los apoyos por parte del Gobierno tras la situacion pandémica
del 1T 2021, +2,7% t/t. Mantenemos nuestra prevision de Déficit
de -5,1% y, en linea con la mejor perspectiva sobre el PIB,
mejoramos la prevision de Deuda Publica desde 131,9% hasta
130,1%. En 2022 y 2023 estimamos una reduccién progresiva del
Déficit tanto por el crecimiento del PIB como por la disminucion de
gastos relacionados con la pandemia. Estimamos un Déficit de -3%
y de -2,5% en 2022 y 2023, respectivamente, mientras que la
Deuda se situariaen 125,3% y 124,4%.

(iii) La Inversion vuelve a presentar una evolucion positiva, con un alza
de +10,5% a/a.

En nuestra opinion, la Inversiéon seguird creciendo impulsada
también por la llegada de los Fondos Europeos. Mediante el
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia - que se ejecutara entre
2021 y 2026 - para Portugal estan previstos 13.900M€ en
subvenciones y hasta 15.600M£ en préstamos (de los cuales se
han solicitado 2.700M€). El valor total asciende a un 7,8% del PIB
de 2018, pero en 2021 llegaran tan solo 2.100M€ de
subvenciones, que corresponden al 1,1% del PIB de 2020. La
llegada de los fondos sera progresiva y dependera del
cumplimiento de los objetivos acordados con Europa.
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(iv) La Demanda Externa se reduce en 2T 2021. Exportaciones -2,0%
t/t e Importaciones estables (-0,8% t/t). Esto se debe en parte a un
retraso en el repunte del Turismo, provocado por las restricciones
antes y durante el verano que han sido mas duras en Portugal en
comparacion con otros destinos turisticos alternativos. Con la
significativa mejora de la situacion pandémica, estimamos un
fuerte repunte de las Exportaciones, que supere el de las
Importaciones en 3T 2021 y 4T 2021, de forma que la demanda
externa ascendera +8,0% t/t (+9,4% a/a) en el 3T 2021.

Con una recuperacion mas rapida de lo esperado en el 2T 2021, aumentamos /- recuperacion empezo en
nuestra estimacion de crecimiento hasta +4,5% desde +3,9%, debido a la =/ 272027 conmas fuerza
fuerte recuperacion del PIB en el 2T 2021 y a la aceleracion de la desescalada, - /o csperado. revisamos
que beneficia la reactivacion de la actividad. Considerando el repunte mas 5/ a/za /as previsiones de
acentuado en el 2021, reducimos ligeramente nuestra prevision para 2022,  cecimiento para el
desde +4,8% hasta +4,7%. En 2023, tras los fuertes repuntes de 2021y conjunio delario.

2022, estimamos una estabilizacion de la economia con un crecimiento mas

moderado (+1,8%).

Grafico 2.2.1: Portugal, PIB anual y trimestral
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Fuente: INE. Elaboracion: Analisis Bankinter
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Las estrictas restricciones del 1T 2021 impactaron los precios, verificandose
una tasa de inflacion negativa, -0,6% a/a hasta junio. No obstante, con el
repunte de la economia la inflacién alcanzaba +1,3% a/a a finales de agosto,
debido a multiples factores, de los cuales destacan:

(i) La reapertura de la economia y respectivas consecuencias: mejora
del empleo acompafiada de una subida de los salarios (+4,1%
salario bruto mensual promedio 1S 2021 vs 1S 2020); (ii) fuerte
demanda embalsada aliada a una Tasa de Ahorro en niveles
histéricamente altos.

(if) Las disrupciones en las cadenas de suministros a nivel global.

(iii) Los elevados niveles de los precios de la energia.

Por estas razones, revisamos al alza nuestras proyecciones para la inflacidn,
estimando un repunte de +2,1% en 2021 (desde +1,4% anterior). También
revisamos al alza las proyecciones para 2022 y 2023, afios para los que
esperamos tasas de inflacion de +1,9% y +1,8% (desde 1,4% y +1,6%,
respectivamente). Sin embargo, estimamos que en los proximos meses la
fuerza de la demanda embalsada pierda fuerza y que la Tasa de Ahorro, que
habia tocado maximos desde 1999 (+14,2% 1T 2021), empiece a moderarse.
Al mismo tiempo, los cuellos de botella que estan impactando el comercio
global, que son de caracter temporal, deberan empezar a aligerarse. Por todo
ello, consideramos poco probable que se generen presiones inflacionarias
significativas en Portugal, que hasta al momento tiene un crecimiento de
precios controlado frente a otros socios europeos que ya superan de forma
holgada el objetivo del BCE de +2,0%.

El mercado laboral sigue evolucionando de forma positiva, asimismo
mejoramos nuestras previsiones de Desempleo. En linea con la bajada de la
Tasa de Paro en los ultimos dos trimestres (7,1% en 1T 2021, y 6,7% en 2T
2021), estimamos una mejora hasta 6,9% en 2021, desde 7,3% a finales de
2020. Con la aceleracion de la actividad, el indicador seguird bajando
progresivamente hasta 6,8% en 2022 y 6,6% en 2023.

Grafico 2.2.2: Portugal, Tasa de Paro
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Presiones inflacionistas
como en el resto de /los
paises occidentales, pero

gue son transitorias.

El' mercado laboral ha
demostrado fortaleza
durante  la  pandemia.

Mejoramos las previsiones
relativas a la Tasa de Paro.
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Fuente: INE. Elaboracion: Andlisis Bankinter

En definitiva, mejoramos las estimaciones para la economia portuguesa en el
conjunto del afio. No obstante, se mantiene la necesidad de monitorizar de
cerca los factores que tienen un papel clave en la recuperacion de la economia.
Destacamos los siguientes: (i) evolucion de las disrupciones de las cadenas de
suministros, que si se prolongan en el tiempo pueden afectar negativamente
la actividad economica en Portugal y en sus principales socios comerciales. Las
Exportaciones, partida fundamental para el crecimiento de la actividad
economica en los proximos meses, es muy vulnerable a este factor. (ii)
evolucion de la pandemia y de las restricciones, que impactan principalmente
el Consumo Privado y la Inversion. Por otro lado, también el Turismo (que en
2019 representaba cerca de un 15% del PIB) es fragil respecto a este riesgo.
Aungue en este momento la aplicacion de nuevas restricciones aparente ser
un riesgo poco probable, si se materializa nos podemos encontrar con un
retroceso significativo en la recuperacion. (iii) Fondos Europeos. En el
medio/largo plazo, la utilizacion eficiente y eficaz de estos fondos sera crucial
para mejorar la productividad en Portugal. Una mala gestion de los fondos
puede agravar las diferencias competitivas entre el pais y sus socios europeos,
perjudicando el crecimiento econémico futuro.

Tabla 2.2.1: Economia Portuguesa, evolucion 2020r/2023e*

bankinter;

Como conclusidn, mejorarmos
las estimaciones relativas a
Portugal pero los factores que
pueden impactar la
recuperacion  deben  ser
vigilados.

Portugal, cifras clave 2020r 2021e 2022e 2

(%) Pesimista Centra Optimista  Pesimista Centra Optimista  Pesimista Central Optimista
PIB (YoY) -7,6 4,3 4,5 4,8 4,4 4,7 51 1,7 18 2,5
Consumo Privado -5,90 4,3 4,4 4,5 35 3,6 37 07 0,8 1,2
Consumo Publico 0,50 2,1 2,1 2,5 0,0 0,0 0,7 0,7 0,8 08
Inversion -4,90 4,0 4,4 4,6 0,5 1,1 15 3,4 3,5 37
Exportaciones -18,70 90 91 92 99 10,0 10,3 2,8 2,8 3,9
Importaciones -12,10 7,6 7,4 7.4 4,7 4,5 4,5 18 18 18
Déficit Publico / PIB 7,3 -5,6 51 4,9 3,5 -3,0 -2,6 2,8 2,5 2,1
Deuda Publica/PIB 133,0 131,0 130,3 1298 126,7 1253 124,0 125,1 1234 121,0
Tasa de Paro 7,1 7,1 6,9 6,7 7,0 6,8 6,6 6,8 6,6 6,3
IPC -0,1 2,0 2,1 2,2 1,7 1,9 2,0 17 18 2,2
PIB/PIB 2019 92,4 96,4 96,6 96,8 100,7 101,1 101,7 102,3 102,9 104,2

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

Escenario Central

Un 2T 2021 mejor de lo esperado y una aceleraciéon de la
desescalada mas rapida de lo previsto gracias a la evolucion

Contexto Macro positiva de la situacion pandémica en el pais.

Estimamos +4,5% en 2021 y +4,7% en 2022, ano en el que
la recuperacion gana fuerza y la economia consolida.

La retirada de restricciones, y control de la pandemia ya se

Factores directores reflejan en el crecimiento de la economia. El uso adecuado de
los Fondos Europeos y la recuperacion del Turismo tendran un
efecto considerable sobre el ritmo de la recuperacion.

C : Recuperacion de crecimiento ya en curso, a un ritmo superior.
onsecuencias 2022 sera un afio de crecimiento y consolidacion de la
practicas economia. Consumo Privado e Inversion lideran la
recuperacion econdmica. Perspectiva muy positiva para la

evolucién de Exportaciones.
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3. Ideas de inversion: Asignacion de activos

Tras una recuperacion sin precedentes en 2021, la economia global transita hacia un crecimiento
econdmico mads sostenible pero superior a sus niveles tendenciales. Los bancos centrales mantienen /a
perspectiva de tensiones inflacionistas transitorias y, aunque iniciaran una retirada gradual de estimulos,
mantendran unas politicas monetarias acomodaticias con tipos de interés reales negativos. Las politicas
fiscales también seguirdn dando apoyo al ciclo. £/ crecimiento de beneficios empresariales alcanzo su pico
en 2T 2021 pero se mantendra robusto en los proximos trimestres. Crecimiento econdmico y de
beneficios, condiciones financieras favorables (dinero barato) y liguidez siguen conformando un entorno
pro-bolsas. Aungue con valoraciones mds ajustadas, éstas deberdn ajustarse a un entorno mas
normalizado de crecimiento y tipos de interés. Los riesgos mds inmediatos (incertidumbre en torno al
ritmo de retirada de estimulos monetarios, mayor desaceleracion y riesgo regulatorio en China, panorama
fiscal en EE.UU.), podrian generar volatilidad y correcciones puntuales que no cambiardn el trasfondo
positivo para la Renta Variable. La victoria contra el virus no es completa pero la creciente descorrelacion
entre contagios y hospitalizaciones/fallecimientos hace cada vez mds improbables nuevos cierres o
restricciones generalizados. En este contexto reiteramos nuestra estrategia pro-bolsas. Prevemos
potenciales de revalorizacion superiores a +12% para los distintos indices hasta diciembre 2022, a pesar
de ser conservadores con las tasas de descuento empleadas (TIR bonos a largo plazo), impulsados por los
crecimientos esperados de beneficios. Seguimos favoreciendo valores ciclicos en sectores como Industria,
Logistica, Bancos o Turismo, gue se aniaden a valores de calidad con potencial de crecimiento estructural
en las dreas de Tecnologia, Consumo Discrecional/Lujo y Transicion Energética que conforman la base de
nuestro posicionamiento en Renta Variable.

Tras una recuperacion explosiva en 2021, la economia global transita hacia
un crecimiento economico mas sostenible. Tipos de interés reales
negativos mantienen un crecimiento superior a su potencial de largo plazo
del consumo y la inversién en las economias desarrolladas. La inversion,
publica y privada, aumenta la productividad y sus retornos positivos
soportan los salarios reales y el consumo.

Crecimiento economico
sostenido en niveles

elevados...

Tras un crecimiento explosivo de beneficios en 2T 2021 (BPA medio
S&P500 +95% vs +66% esperado), los crecimientos previstos se
estabilizan, pero se mantienen por encima de los niveles tendenciales. En
el muy corto plazo, una menor confianza de los consumidores por la
expansion de la variante delta, las disrupciones en las cadenas de
suministro y los mayores costes de las materias primas y fletes podria
moderar el crecimiento en el 3T 2021, pero las perspectivas siguen siendo
favorables en los proximos trimestres.

GRAFICO 3.1: Crecimiento PIB 2022 y Beneficios Empresariales.

6.0%

4,4% 4.5%
1,9%
EE.UU. Eurozona Espafia Japdén
BPA 2022 (a/a) +8,7% +8.4% +12,0% +5,7%
BPA 2023 (a/a) +9,8% +8,8% +13,0% +4,5%

Fuente: Estimaciones PIB Bankinter Analisis y Mercados, Bloomberg.
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... que soportan crecimientos
de beneficios superiores a los
niveles tendenciales.
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Las palancas de crecimiento son multiples: (i) La finalizacion de los ERTE y
las ayudas extraordinarias al desempleo aumentaran la oferta de mano de
obra reduciendo la presion sobre los costes laborales y de contratacion. (ii)
Los precios de algunas materias primas se descomprimen y caen desde sus
maximos en el 1S 2021, como la madera y el cobre; (iii) La caida en la
confianza de los consumidores serd pasajera a medida que disminuye el
impacto de la variante delta y la intensidad de las restricciones en un
entorno de elevadas tasas de ahorro y capacidad de gasto de las familias;
(iv) Los estimulos fiscales en las principales economias desarrolladas tienen
un impacto diferido que seguira impulsando la actividad economica al que
se afaden nuevos programas de inversion publica. En resumen, todo
apunta a un crecimiento de las economias desarrolladas superior al de
tendencia en los proximos 12 meses, lo que, unido a mejoras en
productividad por primera vez en afios, propiciara un crecimiento holgado
de beneficios.

GRAFICO 3.2: Consenso de crecimiento de beneficios proximos 12m
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Los bancos centrales mantienen la perspectiva de que la inflacion es
transitoria y despejan el camino para una reduccion gradual de los
estimulos monetarios, pero prevemos que los tipos de interés reales se
mantendran en terreno negativo a lo largo de 2022, aunque de manera
menos acusada. Prevemos que la Fed reducird el ritmo de compras de
bonos extraordinarias por la pandemia a partir de noviembre 2021,
finalizando el proceso en un periodo de 6/8 meses. Por su parte, el BCE
podria empezar a reducir su propio programa (PEPP) a mediados de 2022.
Con todo, ambos bancos centrales han sefalado que mantendran el
tamafio de sus balances durante un periodo prolongado de tiempo
(reinvirtiendo el importe de los vencimientos) hasta bien iniciado el proceso
de normalizacion de tipos de interés. No esperamos subidas de tipos de
interés hasta finales de 2022 en EE.UU. y finales de 2023 en la UEM. En
Japon no son previsibles subidas de tipos en varios afos.

Las politicas fiscales seqguiran apoyando el ciclo. En EE.UU. son previsibles
nuevos programas de infraestructuras tanto fisicas como sociales
(550.000 M€ en infraestructuras en 2022 y 3,5Bn$ en salud, educacion y
transicion energética en los proximos 10 afios). En Europa, el grueso de los
Fondos de Recuperacion NGEU (~90%) se ird desembolsando gradualmente
hasta 2025 y, a nivel local, las principales economias mantienen politicas
fiscales moderadamente expansivas.
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Multiples  palancas de
crecimiento sostenidas por
elevada confianza de /los
consumidores con altas tasas
de ahorro y  estimulos
fiscales, a  pesar  de
disrupciones en las cadenas
de suministro en el corto
plazo.

Reduccion gradual de los
est/imulos monetarios pero
los tipos de interés reales
sequiran negativos.

Las politicas fiscales seguirdn
siendo expansivas.
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En este contexto, los principales riesgos para las bolsas (una inflacion mas
duradera que acelere el ritmo de retirada de estimulos monetarios, mayor
desaceleracion y riesgo requlatorio en China, panorama fiscal en EE.UU.)
podrian generar volatilidad y correcciones puntuales, pero no cambiaran el
trasfondo positivo para la Renta Variable.

Riesgos  podrian  generar
volatilidad y correcciones
puntuales sin  cambiar el
fondo positivo.

Mantenemos los niveles de exposicion a Renta Variable

Con niveles de exposicion ya elevados en cada perfil de riesgo, Mantenemos los niveles de

mantenemos los pesos sin cambios (desde noviembre 2020). Elevamos

exposicion a renta variable

nuestras valoraciones de bolsas (excepto Ibex35), principalmente por una con potenciales de
revision al alza generalizada de los beneficios empresariales para 2022 y revalorizacion >12% hasta
2023 (+4%/ +9%). A pesar de asumir un escenario conservador en bonos, diciembre 2022.
estimamos potenciales de revalorizacion superiores al+12% hasta
diciembre de 2022.
TABLA 3.1: Niveles de exposicion recomendados segun perfil de riesgo.
Defensivo Conservador Moderado Dinamico Agresivo
25% 35% 50% 65% 80%

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%, Dinamico 80%, Moderado 65%, Conservador 50%, y

Defensivo 40%.

Fuente: Andlisis y Mercados Bankinter

Y también mantenemos el sesgo ciclico de la estrategia de inversion.

La victoria contra el virus no es completa pero la creciente descorrelacién
entre contagios y hospitalizaciones/fallecimientos hace cada vez mas
improbables nuevos cierres o restricciones generalizados. Seguimos
favoreciendo sectores como Industria, Logistica, Financiero y Turismo
(Aerolineas y Hoteles); y reduciendo exposicion a sectores mas defensivos
como Utilities y Consumo Basico.

De manera estructural, mantenemos nuestra recomendacion de Compra
sobre sectores como Tecnologia, Energias Renovables, Consumo
Discrecional/Lujo. La pandemia ha acelerado corrientes estructurales
preexistentes como el mayor foco en la sostenibilidad, |a digitalizacion y el
crecimiento del comercio electronico que sequiran alimentando el potencial
de crecimiento estructural de estos sectores.

Aunque todavia con grandes retos, el sector financiero afronta un entorno
favorable de recuperacién, morosidad, tipos, dividendos y consolidacion. El
reciente levantamiento del veto de los bancos centrales en Europa y EE.UU.
al pago de dividendos, asi como el previsible aumento de |a pendiente de las
curvas de tipos deberian mantener la inercia positiva del sector. Nuestra
estrategia de inversion se centra en aquellas entidades con ratios de
solvencia CET1 superiores a la media (exceso de capital) que permiten
implementar politicas de dividendos atractivas (>4,0%) y sostenibles en el
tiempo, con modelos de negocio ligados a la evolucion de los mercados
(7rading, M&A, Salidas a Bolsa...) y con un binomio rentabilidad/riesgo
atractivo como BBVA, ING, Intesa, BNP, JP Morgan, BoA.

También aumentamos la exposicion a los sectores de Logistica con valores
como Panalpina y Deutsche Post, que se unen a Logista y Maersk. Los
fletes maritimos siguen presionados por un desequilibrio entre oferta y
demanda en un sector con elevadas barreras de entradas y el indice
Composite Container Freightsigue subiendo y acumula unalzade +138,1%
en el afio.
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Sesgo ciclico con preferencia
por sectores como Industrial,
Logistica,
Turismo...

Financiero  y

El sector financiero afronta
un entorno favorable de
morosidad,
tipos, dividendos Yy

recuperacion,

consolidacion.

£l sector Logistico sigue
favorecido por el
desequilibrio entre oferta y
demanda.
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Tras una recuperacion mas lenta por la expansion de la variante Delta
durante la temporada veraniega, el Turismo apunta a una aceleracion en el
4T 2021 y en 2022. Disminuye la incidencia de la variante Delta a nivel
global, la vacunacion alcanza a gran parte de la poblacion de los paises
desarrollados y se reabren las principales rutas aéreas. Recomendamos
aerolineas, hoteles y plataformas turisticas de manera selectiva
favoreciendo compafiias con balances solidos como IAG, Ryanair, Melia,
Amadeus o Intercontinental Hotels.

Tras un arranque de afio timido, el sector Tecnoldgico (Nasdag 100 +19%,
SOX +23,6%) gana traccion ante la perspectiva de crecimientos sostenidos
y tasas de descuento menores de lo inicialmente descontado (mayores
rentabilidades de los bonos a largo plazo). Aunque esperamos un avance
mas pausado y selectivo en los proximos meses, seguimos positivos con
una perspectiva de medio y largo plazo. Los crecimientos de beneficios
siguen siendo superiores y mas sostenibles que en otros sectores y sus
multiplicadores, ajustados por crecimiento, no son excesivos.

Mantenemos la preferencia por Europa y EE.UU.

Por geografias, mantenemos nuestra preferencia por Europa y EE.UU., con
potenciales estimados de +19,7% y +15,5% respectivamente hasta
diciembre 2022. En Europa, tras un reparto de un ~13% de las
subvenciones del Fondo de Recuperacion Europeo, el grueso de los fondos
se ira desembolsando semestralmente hasta 2025, dando impulso a una
recuperacion que ha sido mas tardia que en EE.UU. por un arranque mas
lento de las vacunaciones. En el ultimo trimestre los beneficios de esta
region son los que mas se revisan al alza (+13% para 2021 y ~+9% para
2022 y 2023). Con un sesgo mas ciclico en la composicién de sus indices
vemos potencial de expansion de mdltiplos. En EE.UU. el aumento de la
productividad, y politicas monetaria y fiscal todavia acomodaticias daran
continuidad al ciclo expansivo. Nuestro escenario de valoracién ya
incorpora, de manera conservadora, un aumento del impuesto de
sociedades de 5 p.p. (del 21% al 26%).

En Espafia, el Ibex35 se queda descolgado (+10% YTD vs +18,2% del EU-
50) lastrado por las Utilities, penalizadas por las medidas del Gobierno para
frenar la escalada de los precios de la electricidad y del gas, que minoran
sus ingresos e introducen incertidumbre regulatoria, y la tardia
recuperacion del Turismo. Pero en 2022/23, Espafia lidera el crecimiento
economico y de beneficios en Europa, impulsada por los fondos europeos y
la recuperacion de los Servicios/Turismo, lo que da margen de revalorizacion
al Ibex35.

En Japon prevemos también un fuerte apoyo de nuevas medidas fiscales
tras las proximas elecciones a final de 2021. Una previsible depreciacion del
yen en un entorno de menor percepcion de riesgo alentara el caracter
netamente exportador de la economia, aunque elevamos la prima de riesgo
de la bolsa japonesa por su mayor exposicion a China (~25% de sus
exportaciones). El BoJ mantiene las compras de ETFs de manera indefinida.

La desaceleracion economica y la creciente incertidumbre regulatoria en
China deterioran el equilibrio rentabilidad/riesgo del pais. La previsible caida
del mayor promotor del pais, Evergrande, aunque sin impacto sistémico si
el Gobierno modula un proceso ordenado, eleva la prima de riesgo del pais.
Un menor crecimiento de beneficios reduce el atractivo de los multiplos
ajustados por crecimiento (el PEG 2022E se eleva desde 1,2x el trimestre
pasado hasta 1,4x actualmente). Eliminamos la exposicion a la renta
variable china enjunioy mantenemos, de momento, la desafeccion por este
mercado.
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£l Turismo gana traccion tras
una recuperacion algo mas
tardia de lo esperado.

Sostenidas perspectivas de
crecimiento en el sector
Tecnologico y valoraciones
ajustadas por crecimiento no
exces/vas.

Mantenemos la preferencia
por Europa y EE.UU.,

Esparia gana atractivo por la
recuperacion de los
Servicios/Turismo — y el
impulso  del  Fondo de
Recuperacion Europeo.

Deterioro de las perspectivas
de crecimiento y elevacion de
la prima de riesgo en China.
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TABLA 3.2: Sectores con fuerte conviccion. -

SECTOR
TECNOLOGIA

SEMICONDUCTORES

TRANSICION
ENERGETICA

CONSUMO /LUJO

Crecimiento estructural

BANCOS

INDUSTRIALES

AUTOS

LOGISTICA

Ciclicas

PETROLEQ

SEGUROS

TURISMO

OTROS

COMPANIAS

Salesforce, Intuitive Surgical, Amazon, Apple, Activision,
Logitech, Fortinet, Crowdstrike, Adyen

Nvidia, ASML, TSMC, Micron, ON Semic., LAM, Applied
Materials

Acciona Energia, EDP Renovables, RWE, NextEra

Inditex, L'Oreal, LVMH, Kering, Hermeés, EssilorLuxottica,

PVH, Estee Lauder, Nike, Hellofresh

BBVA, ING, Intesa, BNP, JP Morgan, Deutsche Bank,
Bank of America, Morgan Stanley y SocGen (este ultimo
para perfiles dinamicos).

ArcelorMittal, Airbus, Air Liquide

Volkswagen, Daimler, BMW, AutoZone, Advance Auto
Parts

Maersk, Deutsche Post, DSV, Logista

Repsol, Total

Axa, Catalana Occidente, Mapfre

IAG, Ryanair, Marriot, Melia, Booking, Expedia

Fluidra
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FONDOS
FRANKLIN TECHNOLOGY, JANUS HENDERSON HORIZON GLOBAL
TECH

FIDELITY GLOBAL TECHNOLOGY

BGF SUSTAINABLE ENERGY, NORDEA CLIMATE AND
ENVIRONMENTAL EQUITY

ROBECO GLOBAL CONSUMER TRENDS, GAM LUXURY BRANDS
FIDELITY GLOBAL FINANCIAL SERVICES, BGF WORLD FINANCIALS

Ningun fondo se adecua al sector.

BNY Mellon Mobility. Invierten en la tematica CASE (conectividad,
autonomia, movilidad compartida y electrificacion)

Ningun fondo se adecua al sector.
JPM Natural Resources (petréleo 44%).

FIDELITY GLOBAL FINANCIAL SERVICES, BGF WORLD FINANCIALS

INVESCO GLOBAL CONSUMER TENDS. Consumo con 30% de
turismo.

Ningun fondo se adecua al sector.
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TABLA 3.3: Ratios PER y PEG 2022e de las principales bolsas.
Geografia PEG2022E™ PER2022E TAMI19-22E @

S&P500 EE.UU. 15 20,2 13.2%
Nasdaql00 EE.UU. 1.2 26,1 21,7%
SOX (semiconductores) EE.UU. 0,5 18,7 39,4%
Dow Jones EE.UU. 18 18,3 10,3%
EuroStoxx50 UEM 1.2 15,6 13,0%
lbex 35 " Espafia n.a. 13,8 -1,9%
NIKKEI Japon 1,0 16,8 16,1%
CsSI300 China 14 13,1 9,5%
NIFTY50 India 1,0 20,9 21.2%

) PEG= PER ajustado por crecimiento de BPAs entre 2019 y 2022E.
2 TAMI= Tasa Anual Media de Incremento del BPA medio de cada indice. Tomamos 2019 como base.

) BPA 2019 Ibex ajustado por extraordinarios.

Fuente. Analisis Bankinter

VALORACION ESTIMADA DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

Las bolsas contindan al alza en el tercer trimestre de 2021, entornoa +3% Las bolsas contindan al alza.
en Europa y EE.UU. y acumulan rentabilidades YTD proximas al 18%. Los En torno a +3% en 3T 2021.
beneficios empresariales se revisan al alza y apuntan a crecimientos

superiores al +8% en 2022E a ambos lados del Atlantico. Las TIRes de los

bonos a largo plazo retroceden ligeramente a la espera de nuevos pasos de

los bancos centrales hacia una posible reduccion de estimulos. Por ultimo,

las primas de riesgo se mantienen sin cambios significativos en un entorno

de mayor visibilidad sobre el ciclo econémico.

GRAFICO 3.3: Evolucién Indices en 2020 y 2021 (Diciembre 2019=100)
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Fuente: Bloomberg y Elaboracion Bankinter
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Incrementamos nuestras valoraciones de bolsas (excepto Ibex35), gracias
en gran medida a la revision al alza generalizada de los resultados
empresariales, entre +4% y +9%. Como consecuencia, las bolsas ofrecen
potenciales de revalorizacion superiores al +12% de cara a diciembre de
2022.

Asumimos un escenario conservador en bonos. El principal riesgo el
proximo afio es el incremento de TIRes de los bonos. Por ello, nos
posicionamos en la parte mas conservadora del rango de cara a diciembre
2022:T-Note +2,15%, Bund +0,10% y Espafia +0,80%.

Los riesgos son simeétricos por el lado de los resultados empresariales.
Aunque parece probable que las estimaciones de resultados sigan
revisandose al alza en un entorno de "boom" econdmico, existe el riesgo de
un posible incremento de la tasa impositiva a las empresas, lo que drenaria
parte de los BPA.

Por tanto, mantenemos recomendacion de Comprar bolsas, de forma
generalizada y con un enfoque mas sectorial que geografico. Nos
centramos en sectores de crecimiento, tanto estructural como ciclico.

TABLA 3.4: Resumen de valoraciones de bolsas (objetivos a Dic.2022)

Valoracion Potencial Rent. por dividendo
EUROSTOXX-50 5.023 +19,7% 2,7%
S&P 500 5.078 +15,5% 1,4%
IBEX-35 9.933 +12,0% 3,5%
NIKKEI 225 33.926 +14,5% 1.7%

Nota: Cierres a 22 de septiembre de 2021

Fuente: Andlisis Bankinter, Reuters y Bloomberg

Empleamos el método 7op Down de PER objetivo. En el caso del Ibex 35,
adicionalmente realizamos el enfoque Bottom Up basado en los precios
objetivos estimados por Andlisis y Mercados Bankinter. Las principales
hipotesis consideradas son:

e BPAs: Tomamos como referencia la estimacion del consenso para
2022E. La revision de estimaciones ha sido positiva en todas las
geografias durante el Ultimo trimestre. Destacan positivamente las
del Eurostoxx50, que se han revisado +13% para 2021 y +9% para
2022.

e Lastasas de descuento se mantienen sin cambios significativos, con
primas de riesgo estables y sin cambios en nuestras estimaciones
de rentabilidades de los bonos, que ya incluyen un escenario
conservador: T-Note +2,15%; Bund +0,10% y Bono Espafiol +0,8%
a diciembre 2022E. En consecuencia, las tasas de descuento se
situan en 5,55% para el EuroStoxx-50 (+7 p.b.), 5,02% para el S&P
500 (-4 p.b.), 6,82% para el Ibex-35 (+25 p.b.), y 5,30% para el
Nikkei (+32 p.b.).

Mantenemos nuestros tres escenarios para cada valoracion: central,
favorable y desfavarable. Las principales diferencias entre los escenarios
son:

¢ Rangos de BPA. No aplicamos ningun ajuste sobre el BPA 2022E de
consenso en el escenario central, +5% en el favorable y -5% en el
desfavorable. Los riesgos son simétricos.

© Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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Revisamos al alza las
valoraciones de bolsas.

Que ya incluyen un escenario
conservador en rentabilidad
de los bonos.

Recomendamos — Comprar
bolsas, con enfoque mds
sectorial que geografico.

Tomamos como referencia el
consenso de estimaciones de
BPA 2022.

Las tasas de descuento se
mantienen  sin  cambios
significativos.

Mantenemos 3 escenarios.
Central, Favorable y
Desfavorable.
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e Bono a 10 afios. Asumimos los niveles que prevemos para las
rentabilidades de los bonos en diciembre 2022 en el escenario
central. Ajustamos en -25 p.b./+25 p.b. en los escenarios favorable
y desfavorable en el caso del Eurostoxx-50, S&P 500 e Ibex-35 y en
-15 p.b./+15 p.b. en el Nikkei.

Previsiones por indices 2022E:

Ibex35: Ofrece un potencial de revalorizacion del +12,0% hasta 9.933 IBEX35: 9.933 puntos, en el
puntos a diciembre de 2022. Rebajamos nuestra valoracion un -1,4% por escenario central. Potencial
mayor prima de riesgo y, por tanto, mayor tasa de descuento (+25p.b. +12,0% para dic-22.

hasta 6,79%) debido en gran medida a la mayor incertidumbre por la
variante Delta. Mantenemos la rentabilidad esperada del Bono a diciembre
de 2022 en +0,80% y las estimaciones del consenso de BPA para 2022E se
revisan al alza +4,0%. Aunque con retraso con respecto a las principales
bolsas, los resultados empresariales del Ibex-35 lideraran el crecimiento en
2022E (+12%) impulsados por bancos, industriales, consumo y turismo.
Desde un punto de vista metodologico, cabe recordar que la valoracion del
Ibex 35 es el resultado de combinar el meétodo 7op Dowr de PER objetivo y
el Bottom Up basado en los precios objetivos estimados por Analisis y
Mercados Bankinter.

Los escenarios favorable y desfavorable apuntan a 10.639 puntos y 9.262
puntos respectivamente, lo que supondria un potencial de +19,9% y +4,4%
respectivamente.

TABLA 3.5: Analisis de sensibilidad Ibex 35

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
1,30% 1,05% 0,80% 0,55% 0,30%
8.622 8.775 8.940 9.119
9.101 9.262 9.437 9.625 9.830
9.580 9.750 - 10.132 10.348
10.059 10.237 10.430 10.639 10.865
10.538 10.725 10.927 11.145 11.382

BPA vs Consenso

Fuente. Andlisis Bankinter

EuroStoxx-50: Estimamos un nivel de 5.023 puntos a diciembre 2022 EuroStoxx50:  Valoracion
(anterior 4.657; +7,9%), que implica un potencial de revalorizacién de 5.023 puntos, escenario
+19,7%. El consenso estima un aumento del BPA 2022E de +9,4%, tras una central. Potencial +19,7% a

revision de los beneficios 2021E y 2022E de +13,1% y +9,4% dic-22.
respectivamente en el ultimo trimestre. La tasa de descuento se mantiene

sin cambios significativos en 5,55% (+7 p.b.) con Prima de Riesgo estable y
rentabilidad esperada del bono de referencia que mantenemos en +0,30%,

que implica un Bund en +0,1% a diciembre 2022E. Nuestra estimacidn

supone un PER 2022E de 18,6x.

En los escenarios favorable y desfavorable nuestra valoracion es 5.549
puntos y 4.547 puntos respectivamente (potencial de +32,2% y +8,3%
desde los niveles actuales).
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TABLA 3.6: Analisis de sensibilidad EuroStoxx-50

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
0,80% 0,55% 0,30% 0,05% -0,20%
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Fuente. Analisis Bankinter

S&P 500: Nuestra prevision es de 5.078 puntos para diciembre de 2022 S&P500: Valoracién 5.078
(anterior 4.810; +5,6%), con un potencial de revalorizacion de +15,5%. Las puntos, en el escenario
estimaciones de resultados empresariales vuelven a revisarse al alza en los central. Potencial +15,5% a
ultimos 3 meses (+7,1% para 2021E y +4,5% para 2022E). Se espera que dic-22.

los resultados empresariales aumenten +8,7% en 2022E y los riesgos son
simetricos. Por un lado, es altamente probable que los resultados batan
estimaciones en un entorno de "boom" economico y, por otra, existe la
posibilidad de que se incremente la tasa fiscal a las empresas, lo que
drenaria parte de los beneficios empresariales. La tasa de descuento que
aplicamos se mantiene sin variaciones significativas en 5,02% (-4 p.b.), con
prima de riesgo estable y rentabilidad del T-Note sin cambios en la parte
mas conservadora del rango: 2,15% en diciembre 2022. Nuestra valoracion
implica un PER de 23,1x sobre el BPA 2022.

Los escenarios favorable y desfavorable son 5.686 puntos y 4.542 puntos,
que implican revalorizaciones potenciales de +29,4% y +3,3%.

TABLA 3.7: Analisis de sensibilidad S&P 500

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
2,65% 2,40% 2,15% 1,90% 1,65%
4.065 4.303 4570 4874 5.220

4.291 4.542 4.824 5.144 5.510

4516  4.781 - 5415  5.800

4.742 5.020 5.332 5.686 6.090
4.968 5.259 5.586 5.957 6.380
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Fuente. Analisis Bankinter

NIKKEI: Estimamos un precio objetivo de 33.926 puntos a diciembre 2022 Nikkei-  Escenario  central
(anterior 33.102; +2,5%), que implica un potencial de revalorizacion de 33.926 puntos. Potencial
+14,5%. El consenso estima un crecimiento de BPA del +5,7% en 2022E, +14,5% a dic-22.

tras revisar al alza las estimaciones +9,5% en los ultimos 3 meses. La tasa
de descuento aumenta ligeramente hasta 5,30% (+32 p.b.), por mayor
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prima de riesgo derivada de la elevada exposicién de sus exportaciones a
China (cerca del 25% incluyendo Hong Kong). Mantenemos la prevision de
rentabilidad del bono soberano en +0,10%, debido al control de la curva de
tipos ejercido por el BoJ. Nuestra valoracion implica un PER 2022 de
19,18x.

Los escenarios favorable y desfavorable apuntana36.712 puntos y 31.300
puntos respectivamente, +23,9%y +5,6% desde el nivel actual.

TABLA 3.8: Analisis de sensibilidad Nikkei 225

Rentabilidad del Bono Soberano 10A
0,40% 0,25% 0,10% -0,05% -0,20%
29.652  30.533 31.468
30.422 31300 32229 33216  34.265
32.023 32.947 - 34.964  36.068
33.624 34594 35622 36.712 37.872
35.225  36.242 37.318 38460  39.675

BPA vs Consenso

Fuente. Analisis Bankinter
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TABLA 3.9: Tabla detallada de nuestras valoraciones para bolsas de cara a diciembre 2022.

Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A 0,55% 0,80% 1,05%
2.-Inc. BPA 2022e 17,6% 12,0% 6,4%
'Precio Objetivo (1) 10.639 9.933 9.262 |
Precio Objetivo Anterior (2) 10.073
Cotizacion 22/09/2021 8.872
Potencial (%) 19,9% 12,0% 4,4% f
PER Implicito (&) 15,7x 15, 4x 15,1x
EUROSTOXX-50 Estimaciones seguin escenarios
Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A (3) 0,05% 0,30% 0,55%
2.-Inc. BPA 2022e 13,9% 8,4% 3,0%
'Precio Objetivo (1) 5.549 5.023 4547 |
Precio Objetivo Anterior (2) 4.657
Cotizacion 22/09/2021 4.197
Potencial (%) 32,2% 19,7% 8,3%
PER Implicito (4) 19,6x 18,6x 17,8x
S&P 500 Estimaciones seglin escenarios
Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A 1,90% 2,15% 2,40%
2.-Inc. BPA 2022e 14,2% 8,7% 3.3%
"Precio Objetivo (1) 5.686 5.078 4.542 |
Precio Objetivo Anterior (2) 4.810
Cotizacion 22/09/2021 4.395
Potencial (%) 29,4% 15,5% 3,3%
PER Implicito (&) 24,6x 23,1x 21,7x
Favorable Central Desfavorable
1.-Bono 10A -0,05% 0,10% 0,25%
2.-Inc. BPA 2022e 11,0% 5,7% 0,5%
"Precio Objetivo (1) 36.712 33.926 31.300 |
Precio Objetivo Anterior (2) 33.102
Cotizacion 22/09/2021 29.639
Potencial (%) 23,9% 14,5% 5,6% i
PER Implicito (&) 19,8x 19,2x 18,6x

(1) Calculos con cierre 22 septiembre de 2021. Precio objetivo a dic-2022. Calculado segin método PER Objetivo.
(2) Célculos a 18 de junio de 2021.
(3) Compuesto del B10A europeo segun el peso de las compafiias de cada pais en el ES-50
(#)

4) Per Implicito respecto BPA 2022 estimado actualmente por consenso de mercado
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TABLA 3.10: Variaciones de beneficios empresariales y PER entre 2012r/2022e

2012r  2013r  2014r  2015r  2016r  2017r  2018r 2019r® 2020r®  2021e  2022e

IBEX-35
-46,2%  585%  -89%  -129%  124%  273%  23%  -19%  -98,5% nir 12.0%
PER (x) 201x  145x  191x  224x  163x  151x  138x  13,4x nir 154x 13,8«
EUROSTOXX-50
64%  -92%  130%  -87%  141%  283%  -94%  158%  -469% 101,0%  B84%
PER (x) 14,9x 19,0x 18,9x 22,7x 17,4x 15,7x 16,8x 14,8x 26,5x 16,9x 15,6x
S&P 500
3,8% 6.0% 48%  34%  04%  129%  225%  09%  -19.0%  642%  87%
136x  153x  172x  190x  192x  199x  182x  182x  26,1x  217x  20,0x
NIKKEI
306%  474%  197%  21%  52%  60,5%  -0,6%  -165% -22,7%  91.0%  57%
PER (x) 183x  185x  17.6x  214x  199x  148x  164x  191x  259x  17.7x  16,8x

(1) PER 2012/2020 con cotizacion media de los indices

(2) BPA Ibex y EuroStoxx ajustado por extraordinarios

TABLA 3.11: Detalle de los beneficios estimados
Ibex -35 BPAestimado Var.(%) Var.% anterior (1) EuroStoxx-50 BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1)

BPA23e 728¢€ 13,0% 1,7% BPA23e 293 € 8,8% 8,6%
BPA22e Bul € 12,0% 4,1% BPA22e 270€ 8,4% 9,4%
BPA21e 575 € nir 19,7% BPA21e 249 € 101,0% 13,1%
BPA20r? 10€ -98,5% BPA20r? 124 € -46,9%

BPA19r®? 683 € -1,9% BPA19r ? 233 € 15,8%

BPA'18r 697 € 2.3% BPA'18r 201¢€ -9,4%

BPA'17r 681€ 27.3% BPA17r 222€ 28,3%

BPA'L6r 535 € 12,4% BPA'16r 173 € 14,1%

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

BPA'LL4r 546 € -8,9% BPAl4r 166 € 13,0%

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

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

BPA'L11r 703 € -46,2% BPA11r 173 € -29,8%

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

BPAO9r 1.057 € -6,8% BPAOSr 194 € 31,0%

BPAOSF 1.134€ n.d. BPAOSr 148 € n.d.

S&P 500 BPAestimado Var.(%) Var.% anterior (1) NIKKEI-225 BPA estimado Var. (%) Var.% anterior (1)

BPA23e 241% 9,8% 3,8% BPA23e 1.848JPY 4,5% 2,8%
BPA22e 220% 8,7% 4,5% BPA22e 1.769JPY 5.7% 9,5%
BPAZ21e 202% 64,2% 7,3% BPA21e 1.673JPY 91,0% 14,6%
BPA20r 123% -19,0% BPA20r 876 JPY -22,7%

BPA19r 152% 0,9% BPA19r 1.134JPY -16,5%

BPA18r 151% 22,5% BPA'18r 1.357JPY -0,6%

BPA17r 123% 12,9% BPA17r 1.365JPY 60,5%

BPA'16r 109% 0,4% BPA'l6r 851 JPY -5,2%

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

BPA14r 112% 4,8% BPA14r 879 JPY 19.7%

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

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

BPA11r 97 % 17.1% BPA11r 381 JPY -30,7%

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

BPAOSr 60% 9.2% BPAOSr -62 JPY -118,4%

BPA'O8r 55% n.d. BPA08r 336 JPY n.d.

(1) Variacion del consenso de Bloomberg respecto a junio 2021

(2) BPA de Ibex y Eurostoxx ajustado por extraordinarios

Serie historica ajustada segun modificaciones realizadas por Bloomberg
Datos a 22/09/2021
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4. Estrategia en Bonos: No es un drama, pero los bancos centrales planifican
reducir las compras de bonos y empieza la subida de TIRES.

Las valoraciones estdn ajustadas en todo el espectro de inversion (soberanos, titulizaciones, crédito,
(LO’s...) asi que apenas hay margen de error. E/ entorno para los bonos es desafiante, pero hay
demasiada liquidez y la volatilidad es baja, por eso el riesgo de ver movimientos bruscos en TIR es reducido.
Los bancos centrales planean reducir las compras de bonos/tapering porque la economia crece a un ritmo
fuerte, la situacion sanitaria cambia a mejor y el mercado laboral avanza en la buena direccion. Los tipos
a corto plazo no deberian cambiar demasiado porque queda mucho tiempo para ver subidas de tipos
(2023 en EEUU y 2024 en la UEM? En un ciclo expansivo como el actual es normal ver un repunte de TIREs
en los tramos largos (£20/30 pb en el 10A7) as/ que lo mejor es evitar riesgo de duracion y centrarse en
bonos corporativos como hasta ahora.

Los minimos de TIR (maximos en precio) en los bonos
soberanos han quedado atras y nuestro razonamiento es el siguiente: (i)
Los bancos centrales planean reducir las compras de bonos/tapering
porque la economia crece a un ritmo fuerte, la situacion sanitaria cambia a
mejor y el mercado laboral avanza en la buena direccién.

Las estimaciones de la OCDE realizadas en septiembre reflejan un
crecimiento para el PIB Global de +5,7% en 2021 y +4,5% en 2022 (vs -
3,4% en 2020) y (ii) la Inflacion, supera el objetivo “flexible" de los bancos
centrales (+5,3% en EEUU; +3,0% en la UEM...) y pesaria como una losa
sobre las valoraciones de no ser por la expansién monetaria.

Los bancos centrales consideran que el repunte del IPC es transitorio -
efecto base, energia y cuellos de botella -, pero la rentabilidad/TIR actual de
los bonos soberanos es demasiado baja porque: (i) las perspectivas de
Inflacion a largo alcanzan niveles histdricamente altos (+2,4% en EEUU;
+1,8% enla UEM...) y (ii) los tipos de interés reales se sitian en negativo en
practicamente todos los tramos de la curva.

La evolucion del mercado en 2021/YTD, refleja un cambio de tendencia al
alza en la TIR de los bonos a largo plazo. La TIR del 10A americano alcanza
1,52% (+60,0 ppen 2021/YTD) y el Bund aleman -0,20% (+37,0% YTD). El
movimiento es mas pronunciado en los Emergentes (+420 pb en Brasil,
+413 pb Turquia, +284 pb Perd...) y en las economias con un banco central
hawkishlduro (Nueva Zelanda y Reino Unido).

Japon y China son dos excepciones, aunque por razones distintas. El BoJ
aboga por el control de la curva de tipos (tipo de referencia en-0,10% y TIR
a 10A en torno a 0,0%) y su balance alcanza el 132,8% del PIB (vs 37,5%
en EEUU vs 69,2% en la UEM). La TIR del 10A chino baja hasta 2,8% (-26
pb) porque el Déficit Fiscal parece manejable (-5,8%/PIB en 2020 vs-11,3%
en el G-10) y la politica monetaria del PBOC no es tan laxa (tipos reales
positivos vs negativos en EEUU y la UEM).

Estabilidad en los tipos a corto/medio plazo (<2A) y un
repunte gradual de TIRES en los tramos largos de la curva ({20/30 pb en el
10A?). Los tipos a corto plazo no deberian cambiar demasiado porque queda
mucho tiempo para ver subidas de tipos (2023 en EEUU y 2024 en la UEM?
El repunte estimado en la TIR del 10A es habitual en un ciclo expansivo
como el actual y viene acompafiado por la estrategia de salida (reduccién
de compras) de los bancos centrales. De hecho, la TIR actual del 10A se aleja
notablemente de los niveles pre-CV19 (1,9% a finales de 2019).

Las valoraciones estan ajustadas en todo el espectro de
inversién (soberanos, titulizaciones, credito, CLOs...) asi que apenas hay
margen de error.
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El entorno para los bonos es desafiante, pero hay demasiada liquidez y la
volatilidad es baja, por eso el riesgo de ver movimientos bruscos en TIR es
reducido. En este entorno, lo mejor es evitar riesgo de duracion y centrarse
en bonos corporativos como hasta ahora.

Los bonos corporativos/crédito continian siendo muestro activo favorito en Lo mejor es evitar riesgo de

renta fija porque los fundamentales son sodlidos, aunque apenas hay duracion y centrarse en

margen de subida en precio: corporativos, como hasta
ahora

(1) la gestién del balance realizado por las principales empresas durante la
pandemia funciona (liquidez elevada, costes de financiacién bajos y EBITDA
al alza), (2) las métricas de riesgo evolucionan positivamente (cash Flow,
cobertura de intereses...) y las perspectivas de beneficios son buenas y (3)
la TIR es atractiva en términos relativos (vs bonos soberanos) en un entorno
marcado por el exceso de liquidez y la bldsqueda de rentabilidad/TIR
positiva.
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5.- Tematica Trimestral
Un paseo por la Reserva Federal (Fed)

La atencion se centra en los Bancos Centrales. Planifican su estrategia de retirada de estimulos tras e/
avance de la vacunacion y la reactivacion econdmica. Pero (Quién toma estas decisiones? El Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC), formado por la Junta de Gobernadores y los presidentes de los
Bancos de la Reserva. Sin embargo, no todos tienen derecho a voto. /Como funciona? /Quién vota? Es
importante entender el funcionamiento, mds aun de cara al 2022, ario en el que estd en juego la
lreeleccidn de Jerome Powell? y en el que adquieren derecho de voto en términos de politica monetaria
algunos de los miembros mds hawkish de la Fed.

La Reserva Federal fue creada en 1913 para dar estabilidad al sistema financiero estadounidense. Entre
sus funciones, destaca el establecimiento de la Politica Monetaria. A diferencia del BCE, que sostiene
un unico mandato - estabilidad de precios -, la Reserva Federal lleva a cabo un mandato dual desde
1977. Los principales objetivos son: (i) la estabilidad de precios (inflacion al ~2%) y (ii) maximo empleo.
En el contexto actual, los Bancos Centrales ganan protagonismo. Desde el comienzo de la pandemia, la
Fed ha dado soporte al mercado mediante dos bajadas de tipos de interés (desde 1,75/1,5% a
0,25/0,0%) y compras de bonos (120.000M$/mes), favoreciendo las condiciones de financiacion. Tras
el avance de la vacunacion y la reactivacion de la economia global, los Bancos Centras planifican su
retirada de estimulos. Pero {Quiénes son los responsables de las decisiones de politica monetaria? Estas
decisiones se toman en el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) formado por la Junta de
Gobernadores y los 12 presidentes de los Bancos de la Reserva. Sin embargo, no todos tienen derecho
de voto. Por tanto, es conveniente conocer como funcionan estas dos entidades para entender el

funcionamiento del FOMC.
Congreso

FOMC Junta de Gobernadores Bancos de la Reserva

Esta formada por 7 miembros elegidos por el presidente de los EE.UU. y ratificados por el Senado. Sin
embargo, para evitar cambios bruscos en funcién del partido politico que gobierne, los mandatos se
extienden a 14 afios -maximo permitido- y son reemplazados de forma escalonada cada 2 afios. En caso
de renuncia previa a la finalizacion del mandato,
su sucesor lo completa y puede ser reelegido

hasta completar el periodo de 14 afos. Como
requisitos adicionales, los gobernadores deben xpiracion dej mandato

ser de distintos distritos (ver Bancos de la ,

Reserva) y al menos uno de ellos debe tener Jerome Powell (R) Presidente: Febrero 2022

experiencia en Banca Comunitaria (menos de Presidente el sl erets 2028

10.000M$ en activos), como es el caso de . .

Michelle Bowman. Los principales objetivos de la Richard Clarida (R) 31 enero 2022

Vicepresidente

Junta son: (i) participar en el FOMC, (ii) guiar las
acciones de politica monetaria y realizar
proyecciones macroeconomicas, (i) regular el
sistema bancario y supervisar a los 12 bancos de
la reserva y (iv) promover la proteccién_de los Michelle Bowman (R) 31 enero 2034
consumidores. La cabeza visible es el Presidente,
elegido por el Presidente de los EE.UU. - siempre

Randal Quarles (R) Supervisién: 13 Oct. 2021
Vicepresidente de supervision Miembro: 31 enero 2032

con la aprobacién del senado - cada cuatro afios. Lael Brainard (D) Sl enzio 2026
El actual mandato, correspondiente a Jerome _

Powell, finalizard en febrero de 2022. En el Christopher Waller(R) 31 enero 2030
segundo escalon, se encuentra el Vicepresidente

(actia en ausencia del presidente) y el Vacante 31enero 2024

Vicepresidente de Supervision y Regulacion. En la
actualidad la J unta estd formada por 6 Fuentes. Federal Reserve y Andlisis Bankinter.
gobernadores, debido a la excedencia de J. Yellen cuyo mandato expira el 31 de enero de 2024.
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La estructura de la Fed se compone de 12 bancos correspondientes a cada Distrito (Boston, Nueva York,
Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atalanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas y San
Francisco). La mayoria de estos distritos se concentran en la Costa Este debido a factores demograficos
en el afio de su creacion (1913). Los Bancos de la Reserva operan de manera independiente, aunque
bajo la supervision de la Junta de Gobernadores. El Consejo de cada banco estad formado por 9
miembros: tres de ellos, entre los que se encuentra el Presidente, son elegidos por la Junta y el resto
por los bancos comerciales miembros. Entre sus funciones destacan: (i) recopilar informacion a nivel
local de cara al FOMC, (ii) supervisar y examinar a los bancos comerciales del distrito, (iii) actuar como
prestamista de entidades financieras para asegurar la liquidez de estas, (iv) proveer servicios
financieros clave (distribucion de la moneda, cdmara de compensacién, banco del Tesoro americano...)
y (v) examinar entidades financieras de cara a cumplir las leyes federales de proteccion al consumidor.

Taly como adelantabamos, el FOMCes el responsable de tomar las decisiones sobre Politica Monetaria.
Sus decisiones estan enfocadas en cumplir el mandato dual - precios y empleo - impuesto por el
Congreso. Entre las herramientas que disponen para alcanzar dichos objetivos se encuentran: tipos de
interés - actualmente en 0,0/0,25% -, forward guidance - orientacién futura de su politica monetaria
- y compra/venta de activos - ajustar el balance de |a Fed para asegurar las condiciones de financiacion;
actualmente las compras de bonos se sittan en 120.000M$/mes -.

{Quién forma parte de este Comité? La junta de Gobernadores y los presidentes de los doce Bancos de
la Reserva. Sin embargo, solo votan en las decisiones de politica monetaria doce miembros de un total
de 19. De los cuales, 8 son permanentes y 4 son rotatorios. De manera que siempre forman parte del
Comite los miembros de la Junta de Gobernadores y el Presidente de |la Fed de Nueva York. Mientras
que el resto de los presidentes de los Bancos de la Reserva se van rotando. La peculiaridad reside en
que los Distritos de Cleveland y Chicago rotan anualmente.

Presidente de la Fed de NY
John C. Williams

Junta de Gobernadores*

Lael Brainard (D)
Michelle Bowman {R)
Christopher J. Waller (R}

Jerome Powell (R)
Richard Clarida (R)
Randal Quarles (R)

Chicago

Charles L. Evans

Cleveland
Loretta J. Mester

Chicago

Charles L. Evans

Cleveland

Loretta J. Mester

Fuentes: Federal Reserve iy Analisi
*rtualimente & miembros en la

*5e retira ef 30 de septiembre. Sustituto temporal © Mon

Richmond

Thomas |. Barkin

Boston

Eric Rosengren®*

Philadelphia
Patrick T. Harker

Richmond

Thomas |. Barkin
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Atalanta
Raphael W. Bostic

5t. Louis

James Bullard

Dallas
Robert Kaplan

Atlanta
Raphael W. Bostic

e

EFOTIEN.

San Francisco
Mary C. Daly

Kansas
Esther L. George

Minneapolis
MNeel Kashkari

San Francisco
Mary C. Daly
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El diagrama de puntos: Una vision general

Por tanto, es importante aclarar que el diagrama de puntos que presenta la Fed de manera trimestral
proporciona una referencia orientativa - no compromete - sobre el posicionamiento de todos los
miembros del Comité. No se especifica como esta posicionado cada miembro. Por esto mismo, es
importante identificar a los miembros que disponen de voto y las proximas rotaciones para obtener una
orientacion sobre el tono - Aawkish/dovish - que mantienen en sus discursos y sus expectativas con
relacion a la politica monetaria.

1. (Reeleccion de Powell, Brainard o sorpresa?

Como hemos tratado anteriormente, el mandato de Powell como presidente de la Junta de
Gobernadores finaliza en febrero de 2022. Por tanto, Joe Biden debera postular a su candidato para la
posterior aprobacion del Senado. Entre las posibilidades que se manejan estaria la reeleccion de Powell,
el ascenso de Brainard o una improbable sorpresa. Powell esta bien posicionado (80% probabilidad)
avalado por su track record durante la pandemia y a su enfoque prioritario, el pleno empleo. Durante
estos meses, ha quedado demostrado que la Fed esta mas comprometida con la creacion de
oportunidades laborales de manera amplia para toda la sociedad americana que por el incremento
sustancial de la inflacion, que consideran transitorio. Esta visién es comunmente aceptada por el
partido demaocrata. Ademas, hay mas factores que afiaden probabilidad a su reeleccion: (i) dispone de
credibilidad a ambos lados del Senado. Propuesto como gobernador por Obama (demaocrata) con una
aceptacion de 81/100 senadores y elegido presidente por Trump (republicano), (ii) J. Yellen, influyente
en la decision que tome Biden, apoya la candidatura de Powell, (iii) refrendar la independencia politica
de la Fed. Tradicionalmente, se produce una reeleccién del presidente independientemente del partido.
Algunos ejemplos son: Ronald Reagan/Paul Volcker, Bill Clinton/Alan Greenspan y Bernanke/Obama.
Solo un obstaculo puede oponerse en su camino y no es nada menos que el cambio climatico. Powell no
da toda la importancia que ciertos sectores de la poblacion exigen para este asunto y para la regulacion
de las financieras - ligadas tambien al cambio climatico al financiar proyectos fosiles -. En este sentido,
se posiciona como candidata alternativa Lael Brainard (20% probabilidad) de manera que Biden
repondria a una mujer como presidenta de la Fed. Es gobernadora desde 2014 con una aceptacion de
61/100 senadores, incluyendo 11 republicanos. Sin embargo, hay otra carta encima de la mesa: la
Vicepresidencia de Supervision y Regulacion. Por tanto, la reeleccion de Powell y el nombramiento de
Brainard (en contra de la relajacion de las regulaciones para financieras y comprometida con el cambio
climatico) como Vicepresidenta de Supervision y Regulacion tendria sentido. Este escenario daria
continuidad a la politica monetaria de la Fed.

2. Derechos de voto sobre Politica Monetaria en 2022. iMas hawkish?

Otro de los cambios que nos traera el 2022 es la rotacion de miembros con derecho a voto en el FOMC.
En un contexto de planificacion de retirada de estimulos es interesante ver la postura que mantienen
los presidentes de los Bancos de la Reserva que adquieren el derecho. Como hemos visto en el grafico
anterior, formaran parte de la votacion Bullard (St. Louis), George (Kansas), Mester (Cleveland) y el
futuro presidente de la Fed de Boston (Rosengren, actual presidente, se retira el 30 de septiembre).
{Qué balance nos deja esta rotacion? De cara a final de afio, prevalece la opinion de los actuales
miembros. Bostic era el mas hawkish entre estos, aunque su mensaje se suavizo tras los datos de
empleo de agosto. Tanto Evans como Barkin y Daly coinciden en empezar la retirada de estimulos este
afno si el empleo lo permite - tono mas suave -. Sin embargo, a partir de enero entran a formar parte
algunos de los miembros mas Aawkish. Entre ellos destacan: Bullard, George y Mester. Aluden en
repetidas ocasiones a la necesidad de comenzar la retirada de estimulos "mas pronto que tarde”, incluso
despues del flojo dato de empleo de agosto. Por tanto, este tono se extrapola a los tipos de intereés.
Como referencia, Bullard afirma que la Fed podria alcanzar las condiciones para subir tipos en verano de
2022 y Mester situa las subidas de tipos a finales de 2022. En su misma linea se encuentra Rosengren,
quien se retirara el 30 de septiembre, de manera que sera su sustituto quien obtenga el derecho de
voto. La unica forma de suavizar la rotacion pasaria por que el nuevo presidente de la Fed de Boston no
siguiera la misma linea que su predecesor. Por tanto, la balanza se decanta claramente hacia un tono
mas hawkish/agresivo.
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ANEXO I.- Estimaciones detalladas sobre Espafia y Portugal segun escenarios

Espafia, estimaciones de los principales indicadores y desglose del PIB. Escenarios Optimista, Central y Pesimista entre 2021 y 2023.

Espafia, cifras clave L . . o o o
2017r 2018r 2019r 2020r Pesimista 2021e Optimista Pesimista ~ 2022e  Optimista Pesimista 2023e  Optimista

(%) Central  Optimista Central  Optimista Central  Optimista
PIB (a/a) 3,0 2,3 2,1 -10,8 5,4 6,0 6,4 4,6 6,0 7,2 1.4 2,0 2,6
Consumo Privado 3,0 1,7 1,0 -12,0 6,9 7,2 7.3 4,1 4,6 51 1.4 1,9 2.4
Gasto Publico 1,0 2,3 2,0 3,3 2,8 2,9 3,1 -0,3 0.3 0.8 -0,2 0.3 0.8
Formacién Bruta Capital Fijo 6,8 6.3 4.6 -9,6 4.6 6,2 7.0 8,7 12,5 15,6 3,6 4.5 4.8
Demanda interna (aportacidn) 3.1 2.9 1.6 -8,6 5.3 5,8 6,1 4.0 52 6,2 1,6 2,0 2,6
Sector Exterior (aportacion) -0,2 -0,6 0,5 -2.2 0,3 0,2 0,4 0,6 0,8 0,9 -0,1 0,0 0,0
Déficit Publico/PIB -3,0 -2,5 -2.9 -11,0 -10,5 -9,0 -7.5 -7,0 -5,5 -4,0 -5,0 -4.0 -3,0
Deuda/PIB 98,6 97,6 95,5 119,9 121,5 121,2 1158 1221 118,9 111,5 1243 1195 111,1
Tasa de paro (EPA) 16,5 14,4 13,8 16,1 16,7 15,9 16,0 16,3 14,6 13,9 16,3 14,4 13,2
IPC 1,1 1,2 0,8 -0,5 2,9 3,1 3,3 1,4 1,6 1,8 1,0 1,2 1,4

Fuente. INE, BdE, Bloomberg. Elaboracion: Analisis Bankinter.
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Portugal, estimaciones de los principales indicadores y desglose del PIB. Escenarios Optimista, Central y Pesimista en 2021, 2022 y 2023.

Portugal, cifras clave 2020r 2021e 2022e 2023e

(%) Pesimista Central Optimista Pesimista Central Optimista Pesimista Central Optimista
PIB (YaY) -7,6 4,3 4,5 4,8 4,4 4,7 5,1 1,7 1,8 2,5
Consumo Privado -5,90 4,3 4,4 4,5 3,5 3,6 3,7 07 08 1,2
Consumo Publico 0,50 2,1 2,1 2.5 0,0 0,0 07 07 08 08
Inversion 4,90 4,0 4,4 4,6 05 1,1 15 3,4 3,5 3,7
Exportaciones -18,70 90 91 4 99 10,0 10,3 2,8 2,8 3,9
Importaciones -12,10 7.6 7,4 7,4 4,7 4.5 4.5 1,8 1,8 1,8
Déficit Publico / PIB -7,3 5,6 -5,1 4,9 -3,5 -3,0 2,6 -2,8 2,5 2,1
Deuda Publica/PIB 133,0 131,0 130,3 1298 126,7 125,3 124,0 125,1 123,4 121,0
Tasa de Paro 7,1 7,1 6,9 6,7 7,0 6,8 6,6 6,8 6,6 6,3
IPC -0,1 2,0 2,1 2,2 1,7 1,9 2,0 1,7 18 2,2
PIB/PIB 2019 92,4 96,4 96,6 96,8 100,7 101,1 101,7 102,3 102,9 104,2

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

(Link directo al documento disponible pulsando sobre cada imagen)

Carteras Modelo Inversién Sostenible

Carteras Popcoin

Una idea

POPCOIN  Baniinter

Seleccién Estabilidad
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ANALISIS Y MERCADOS bankinter:
Estrategia de Inversion 4T 2021

ANEXO lIl.- Ratios y estimaciones para las companiias del Ibex-35 y EuroStoxx-50
Ratios Ibex-35

Ibex-35: Principales Cifras y Ratios Cierres de 27-sep-21

Utimo %Var5D  %Var 1M % Var Capitaliz N PER NBENEIjICIO NETO ATRJBU!BLE ’ Per‘Est ;Heﬁc? ROE N EV/F:BITDA DFN/FFPP Q\e?\aN . PN;C,;

C 2020r 2021e 2022e 2020r  2021e Var.% 2022e Var.% Div21e 2017/20 2021e 2022e 2021e (Ultimo) 2017120 2021e 2022 Recomend. P. Objetivo

Ibex-35 8.906,5 +17 +0,7 +10,3 601.534 Negativo 14,9x 13,6x -7.741 40.438 n/r  44.365 nri 3,1% 116% 13,4% 15,0% 17,2x 1,1x 3,1x 29x 2,4x
Almirall 13,80 -4.0 -4.0 +26,4 2.481 26,2 x 1.409,5x 19,9x T4 2 -98% 125 6992% 1,4% Negativo  0,1% 8,8% 11,4x 0,3x 1,7x 1,9x 1,7x Comprar 16,15
ACS 2395 45,6 +4,8 -11,8 7.440 14,7 x 9,9x 9,3x 574 753 31% 800 6% 6,9% 18,5% 17,1% 17,2% 4,0x 0,4x 2,3x 17x 16x Comprar 33,20
Acerinox 1096 +0.4 -4,9 +21,3 2.965 49,9 x 7,5x 7,9x 49 397 709% 376 5% 4,6% 59% 233% 19,2% 4,7x 0,5x 1,4x 1,6x 14x Comprar 14,50
AENA 14415 42,7 +6,6 +1.4 21.623 Negativo 330,6x  251x -127 65 n/r 861 nr 02% 221% 1,1% 12,3% 30,2x 11x 3,8x 3,5x 3,1x Comprar 150,80
Amadeus 57.44  +2,0 +11,1 -3,6 25.877 Negativo 190,3 x 36,5x -506 136 -73% 709  421% 0,0% 26,0%  3,5% 16,7% 16,9x 0,9x 8,5x 6,7 x 6,1x Comprar 62,00
Acciona 14430 -0,5 +4,9 +23,7 7.916 16,8 x 24,0x 20,7x 380 330 -13% 382 16% 2,8% 9,3% 8.2% 9,1% 9,4x 12x 14x 2,0x 1.9x Comprar 154,00
BBVA 579 +9,6 +4,3 +45,3 38.587 20,6 x 10,3x 9,3x 1305 3.739 187%  4.158  11% 2,8% 7,4% 9,1% 9,8% n.a na. 0,7x 0,8x 0,8x Comprar 6,35
Bankinter 524 473 +5,5 +61,0 4.706 12,5x 157x 13.1x 317 300 5% 360  20% 2,9% 10,6%  6,4% 7,4% na na. 0,9x 0,9x 0,9x Restringido
CaixaBank 271 +8,1 +3,0 +29,1 21.860 7.8x 5,8x 6,9x 1.611 3.743 132% 3.163 -15% 3,2% 7.2%  157% 12,9% n.a na. 0,7x 0,6x 0,6x Comprar 3,35
Cie Automotive 22,56 457 7.3 +2,3 2.765 14,6 x 10,2x 8,8x 185 272 47% 313 15% 3,2% 23,9% 20,3% 19,0% 7,0x 15x 2,4x 2,1x 1,7x Comprar 33,50
Cellnex 52,52 -11,0 -9,4 +15,5 35.678 Negativo Negativo  Negativo -132 -182 nr -259 nr 0,1% 0,7%  Negativo Negativo 24,6x 0,6x 5,8x 2,5x% 2,6x Comprar 60,01
Colonial 857 33 6,5 +9,4 4.622 37,4x 41,7 x 33.9x 109 111 2% 136 23% 2,6% 2,1% 2,0% 2,5% 33,4x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x Vender 8,56
Endesa 18,05 -16 -11.4 -19.3 19.105 17,0x 10,9x 10,8x 1394 1746  25% 1767 1% 7,2% 13,0% 22,7% 21,9% 6,8x 0,9x 2,7x 2,5x 2,4x Neutral 23,60
Enagas 19,18 +04 0.4 +6,8 5.025 10,6 x 13.3x 12,1x Lhy 379 -15% 414 9% 8,9% 157% 12,9% 14,3% 10,4x 1A4x 1,9x 1,7x 1,7x Comprar 20,00
Ferrovial 25,72 +19 +4,9 +13,8 18.995 Negativo 51,0x 82,4 x -410 372 nr 231 -38% 2,0% 1,3% 8,4% 5,4% 44,6x 0,7x 2,9x 4,3x 4,4 x Comprar 28,00
Fluidra 3460 -38 +0,0 +65,2 6.769 42,5x 313x 26,9x 96 217 125% 251 16% 1,6% 6,2%  14,4% 15,6% 14,5x 0.3x 2,3x 4,5x% 4,2x Comprar 42,70
Grifols 22,37  +04 +8,1 6,3 26.045 23,0x 20,3x 39,5x 617 1.285 108% 659  -49% 1,7% 14,4%  21,4% 10,3% 22,7x 14x 4,0x 2,5x 2,4x Neutral 20,00
IAG 2,12 +6,3 +13,8 +18,4 10.535 Negativo Negativo  13,0x -6.923 -2.807 nr 813 nr 0,0% Negativo Negativo 49,5% -22,4x 6,2x 2,4x 12,7 x 6,4 x Comprar 2,50
Iberdrola 910 -25 -13.3 22,2 57.931 20,6 x 17,6 x 14,0x 3.611 3.296 9% 4131  25% 4,8% 8,7% 9,2% 11,1% 9,3x 1,0x 1,5x 1,6x 1,6x Neutral 12,30
Indra 930 +0,8 +1,8 +33,2 1.643 Negativo 14,4x 11.7x =27 114 322% 141 24% 0,8% 17,5%  14,5% 15,6% 6,7x 1,0x 2,3x 2,1x 1.8x Neutral 9,30
Inditex 3202 -12 +10,8 +23,5 99.795 73,4x 31,8x 27,2 x 1106 3.134 183% 3.672 17% 2,8% 20,1% 21,5% 24,7% 13,2x Caja Neta 5,8x 6,4 x 5,9x Comprar 34,00
Mapfre 1,89 +6,3 +3,2 +18,3 5.805 9,3x 8,9x 8,7x 527 649  23% 670 3% 7,5% 6,9% 7,3% 7,4% n.a na. 0,8x 0,7 x 0,6 x Comprar 1,96
Melia 6,67 +11,9 +12,7 +16,6 1.470 Negativo Negativo ~ 44,5x -596 -209 nr 33 nr 0,0% 9,3% Negativo 11,0% 20,8x 1,0x 1,8x 5.5x 4,9x Comprar 8,38
Merlin Properties 9,27 08 6,3 +23,2 4.356 25,9x 19,1x 16,1x 141 228  62% 271 19% 4,2% 3,2% 3,3% 3,9% 28,2x 0,8x 0,8x 0,6x 0,6x Neutral 9,93
ArcelorMittal(3) 25,99 +5,4 -8,7 +36,4 26.843 Negativo 3,2x 53x -733 9.768 nr 5.947 -39% 1,0% Negativo  23,9% 13,1% 2,3x 0,1x 0,6x 0,8x 0,7 x Comprar 33,40
Naturgy 21,74 +11 03 +14,7 21.079 Negativo 16,6 x 14,8x 347 1273 267% 1429  12% 5,7% 113% 157% 17,2% 8,3x 1,7x 1,9x 2,6x 2,5x Neutral 23,80
PharmaMar 76,14  -2,8 +4,3 +7,2 1.398 9,3x 17,4x 10,6 x 140 80 -43% 131 64% 0,9% Negativo  46,9% 45,5% 14,7x Caja Neta 28,3x 8,2x 4,8x Neutral 89,20
Red Eléctrica 17,23 -25 +2,0 +2,7 9.323 14,6x 13,1x 13,5x 621 711 14% 690 3% 5,8% 20,3% 19,7% 18,4% 9,9x 1.8x 3,0x 2,6x 2,5x Neutral 18,00
Repsol 11,11 +8,4 +14,4 +34,6 16.963 Negativo 11,8x 9,3x -3.289 1214 -63% 1.544 27% 6,4% Negativo  5,6% 7.3% 4,8x 0,4x 0,7 x 0,8x 0,8 x Comprar 11,60
Sabadell 0,71 +159 +17,9 +101,8 4.020 2.010,0x 16,3x 73x 2 247 n’r 554 124% 1.3% 3,7% 2,4% 5,3% n.a. na. 0,4x 0,3x 0,3x Neutral 0,70
Santander 3,17 494 +1,4 +26,0 54.987 Negativo 8,0x 7,4x -8.771 6.902 -21%  7.432 8% 3,9% 7,2%  10,2% 10,2% n.a na. 0,6x 0,5x 0,4x Comprar 3,85
Siemens Gamesa (4) 2221  -0,6 -115 32,9 15.128 Negativo ~ Negativo Negativo 918 -495 nir -118  -76%  0,0%  Negativo Negativo ~ Negativo 114,3x 0.2x 2.2x 34x 3,5x Vender 20,80
Solaria 1441 -35 14,3 39,1 1.800 97,1x 30,0x 19,1x 30 60 97% 94 57% 0,0% 16,4% 21,2% 25,0% 34,6x 1,8x 5,9x 6,4 x 4.8x Neutral 18,00
Telefonica 4,19 435 +0,3 +29,2 23.640 11,5x 9,6 x 10,1x 1.582 2474  56%  2.344 5% 7,2% 10,5% 10,5% 9,8% 3,9x 17x 1.3x 1,0x 1,0x Neutral 4,50
Viscofan 57,20 31 -4,3 -1,5 2.660 21,9x 19,8x 19,0x 123 134 9% 140 4% 3,1% 158% 16,9% 16,5% 11,1x 0,0x 3,2x 3,4x 3,1x Comprar 73,60
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Ratios EuroStoxx-50

EuroStoxx-50: Principales Cifras y Ratios Cierres de 27-sep-21
Ultimo % Var 5D ar 1M % Var Cap ‘ ) ’NBENEFI‘CIO NVETO ATRI‘B»UIBLE Rentab 3 o ROE o EV/EBITDA DFN/FFPP M fia PIVCH

Ac.Afio 2020r 2 2020r 2021e Var.% 2022e Var.% { Div2le 20 2021e 2022e 2021e (Ultimo) 17/2C 2021e 20 Recomend
EuroStoxx-50 4.097.3 -0,0 -2.4 +15,3 3.918.378 41,0 x 18,9 x 16.3 x 95.671 207.866 117% 240.246 16%! 3.1% 12.3% 13.2% 14.3% 0.8 x 3.3x 3.9x
Adidas 270,65 =3,%) £ <5l 54.243 81,3 x 323x 27.2x | 734 1.677 128% 1.992 19% 1.5% 21.3% 22,5% 22,7% 15,99 0,1x 7,0x 6,8 x Neutral
Ahold Delhaize 28,36 -0,6 -0,8 +22,7 29.652 18.2x 153 x 143x | 1397 1.937 39% 2.072 7% 3.8% 12.2% 159% 15.9% 2,46 0,8 x 1,7x 2,5x% Vender
Air Liquide 140,56 -2,8 7.4 +4,7 66.594 26,1x 26,2 x 24,1x 2.435 2.543 4% 2.769 9%% 2,1% 12,3% 12,5% 12,7% 12,86 0,6 x 2,9x 3.3x Comprar
Airbus 115,02 +1,5 -0,6 +28,1 90.408 Negativo 39,7 x 24,6x | -1.133 2.278 nr  3.676 61%3 1.1% 3.3% 26,1% 32,1% 14,24 Caja Neta 10,2 x 10,3 x Neutral
Allianz 195,84 +4,4 =1L,/a) -2.4 80.743 12,2 x 9,9x 9,7x 6.807 8.190 20% 8.288 l%:; 5.2% 10.6% 10,2% 10.3% n.a. n.a 1.2x 1.0x Neutral
AB InBev 51,41 +4,2 -1,1 -9.8 103.809 30,2 x 17,0x 14,5x 3.807 6.121 61% 7.183 17% 1.9% 8,9% 8,2% 9,0% 4,15 1.2x 1.9x 1.4x Vender
Adyen 2.510,50 -6,8 -8,2 +31,8 76.456 221,2x 165,8 x 113,4x 261 461 77% 674 46%; 0,0% 25,7% 27,5% 30.8% 128,15 Caja Neta 32,3x 45,5 x 32,4x Neutral
ASML 677,30 7.4 -3.9 +70,4 279.948 46,9 x 60,3 x 48,4 x | 3.554 4.639 31% 5787 25%! 0,5% 22,1% 29,0% 30.3% Negativo Caja Neta 7.9x 17,8 x 14,9 x Comprar
AXA 23,70 +4,8 -0,3 +21,5 57.340 14,0x 8,8 x 87x 3.385 6.491 92% 6.587 1%% 6.2% 5,6% 8,6% 8,6% n.a. n.a. 0,8x 0,8 x 0,7 x Comprar
B. Santander 3,17 +9.4 +1.4 +26,0 54.987 Negativo 8,0 x 7.4x -8.771 6.902 n/r 7.432 5%3 3,9% 2,0% 10.2%  10.2% n.a. n.a 0,7 x 0,7 x 0,6 x Comprar
Basf 65,28 +4,6 -0.4 +0,9 59.958 55,8 x 16,9 x 14.6x 1.065 3.542 233% 4.098 15%:; 2,3% 12.8% 9.5% 11.2% 8,40 0,5x 1.8x 1.6x 1.6x Neutral
Bayer 47,57 +3,8 +0,9 -1,2 46.729 Negativo 26,8x 8,9 x -10.495 1.745 nlr 5234 200%! 4,2% Negativo 5,8% 15,6% 5,60 1,1x 1.6x 1,5x 1,4x Neutral
BBVA 5,79 +9,6 +4,4 +45,4 38.600 20,6 x 11,7 x 10,0x 1.305 3.309 154% 3.862 17%! 2,8% 7,4% 8,0% 9,1% n.a. n.a 0,7 x 0,8 x 0,8 x Comprar
BMW 83,90 +6,3 +4,4 +16,2 54.295 12,3 x 6,0 x 6,5x | 3.775 9.115 141% 8.308 -9%! 5,5% 10.4% 13,5% 11.4% 1,72 Caja Neta 0,9x 0.8 x 0,8 x Comprar
BNP Paribas 54,85 +6,8 +2,1 +27,2 68.551 7.6x 9,6 x 86x 7.067 7.150 1% 7.950 JJ%% 5,5% 7.9% 7.7% 8,4% n.a. n.a. 0,6 x 0,6 x 0,6 x Comprar
CRH 41,63 -0.3 -7.6 +22.4 32.334 27,1x 18,2 x 16,6x | 984 1.775 80% 1.953 lD%i 2,3% 10.0% 10,1% 10.6% 0,98 0,4x 1.6x 1.9x 1.8x Comprar
Daimler 77,22  +11,4 +8,1 +33,6 82.613 17,0x 7.3x 70x 3.627 11.301 212% 11.752 4% 5,5% 9,1% 14,4%  15,4% -1,38 Caja Neta 1.0x 1.2x 1,1x Comprar
Danone 58,74 -1.3 -5,1 +9.3 40.392 18,9 x 25,3 x 19,1x 1.956 1.594 -19% 2.118 33%| 3.3% 13,9% 10,0% 12,6% 2,99 0,7 x 2,6x 2,3x 2,2x Comprar
Deutsche Post 55,01 -5,6 =7,7 +35,8 68.161 16,8 x 16.6 x 16,4x | 2.979 4.101 38% 4.156 1% 2,6% 19.5% 27.0%  22,3% 7,52 0.7 x 3.1x 4,4 x 3.6x Comprar
Deutsche Boerse 140,35 -3,0 -3,9 +0,8 26.667 22,3 x 21,9x 20.1x | 1.188 1.217 2% 1.325 9% 2,4% 17.9% 17,7%  18,7% 0,66 0,2 x 4,0 x 3.7 x 3,6x Neutral
Deutsche Telekom 17,46 +1,4 3.0 +16,8 83.145 12,8x 17,0x 14,0x 5.555 4.900 -12% 5.938 21%% 3.,6% 9,6% 6.5% 7.8% 5,50 2,7 x 1,4 x 1,0x 1,1x Comprar
Enel 6.89 -0,2 -10,8 -16,8 69.998 16,2 x 12,7 x 11.7x | 5.197 5.495 6% 5.995 9%i 5,5% 12.2% 18,8% 19.3% 6,42 1.6x 2,1x 2,4x 2,3x Comprar
ENI 11,36 +7,1 +8,7 +32,9 40.974 Negativo 26,0x 16,5x -8.556 1.574 -82% 2.485 58%. 3.5% -1,9% 4,2% 6,5% 6,09 55x 1,0x 1.1x 1,1x Neutral
EssilorLuxottica 166,18 -3.3 -0,0 +30,3 73.413 208,8 x 40,2 x 35,4 x 268  1.827 582% 2.074 14%! 1.2% 6,6% 5,2% 5,6% 18,37 0,1x 3,6x 1.9x 2,0x Neutral
Flutter Entertainment 176,25 -0,5 +7,0 +5,6 30.911 770,9 x 129,0x 559x | 38 240 532% 553 131% 1.0% 3,5% 2,1% 4,8% 26,83 0,2 x 2,0x 2,8x 2,7 x Neutral
Iberdrola 9,10 -2,5 -13,3 -22,2 57.944 20,6 x 15,6 x 13,6 x 3.611 3.718 3% 4.274 15%“ 4,8% 8,8% 10,2% 11.3% 9,30 1,0x 1.5x 1.6x 1,5x Comprar
Inditex 32,02 =L, 2 +10,8 +23,5 1), 795 73.4x 31.2x 26,4x 1.106 3.199 189% 3.779 18%! 2.8% 19.8% 21,9%  25.5% 13,17 Caja Neta 5.9x 6,4 x 5,9x Comprar
Infineon 35,98 -1,1 -0,2 +14,6 46.987 111,4x 46,2 x 33,1x | 368 1.017 176% 1.418 59%i 0,8% 12,1% 11,9%  14,0% 16,16 0,5 x 3,8x 4,3 x 3,9x Comprar
ING 12,41 +10,0 +6,1 +62,4 48.449 12,0x 10,4 x 10,3 x 2.485 4.641 87% 4.701 1% 5.2% 8.2% 8,4% 8.3% n.a. n.a 0,8x 0,9x 0,8x Comprar
Intesa 2,46 +5,9 +2,5 +29,0 47.770 11.3x 12,9 x 10,7 x 3.277 3.700 13% 4.450 20% 6,1% 9,5% 7.5% 8,8% n.a. n.a 0.7 x 0.7 x 0.7 x Comprar
Kering 613,60 -2,1 -9,0 +3,2 76.711 23,9x 22,7 x 235x | 3.144 3.378 7% 3.260 3% 2,2% 21,8% 24,5%  21,5% 12,16 0,2 x 55x 5,6 x 51x Comprar
Kone 60,44 -2,6 -14,0 8,4 31.997 37.5x 30,7 x 28,1x 939  1.043 11%  1.138 9% 3.2% 29,5% 34,2%  35,6% 18,86 Caja Neta 8,7 x 10,2 x 9,7 x Vender
K. Philips 39,29 -1,6 +0,6 -10,3 36.045 33,6 x 21,2x 22,4x 1.187 1.703 43% 1.879 10%! 2.3% 10.3% 12,2% 12,6% 10,35 0,3 x 2,7 x 2,5x 2,4x Neutral
LOreal 361,75 -5,7 -8,7 +16,4 201.738 43,4 x 43,8 x 40,7x | 4.009 4.601 15% 4.953 S%i 1.3% 15,0% 13,8%  14,9% 24,98 Caja Neta 4,7 x 6,1x 6,1x Neutral
Linde(3) 260,00 =0}, 2,7 +22,1 133.929 35,8x 32,5x 29,7 x 4371  4.814 10% 5278 10% 1.4% 5,6% 9.6% 10.3% 1155, 572 0,3 x 23x 3.3x 3.3x Comprar
LVMH 624,60 -1,8 -0,4 +22,3 315.271 54,8 x 41,3 x 35,5x 4.702 7.641 63% 8871 16% 1.1% 18,1% 17,4% 18,1% 16,66 0,2 x 5,0x 7.4 x 6,4 x Comprar
Munich RE 240,00 +3,1 =30 =il 2 33.624 28,1x 13,4 x 13,7 x | 1.211 2.515 108% 2.878 14%; 4.1% 6,7% 8,0% 9,0% na. n.a. 1,1x 11x 1,1x Neutral
Pernord Ricard 189,00 -1,0 +6,2 +20,5 49.495 124,8 x 35,5x 30,2 x 329 1.383 323% 1.640 18%; 1.5% 8,3% 9.4% 10.7% 22,04 0.6 x 2,6 x 3,3x 3.2x Neutral
Prosus 69,44 +1,7 -7.3 =214 144.056 27,9 x 22,7 x 17.4x 5.157 6.335 23% 8.299 31%! 0,1% 26,9% 16,0% 17.5% 2.712,61 Caja Neta 3.9x 2,8x 2,4x Comprar
Safran 111,16 +1,9 +4,6 -4,1 47.492 58,7 x 36,4 x 24,1x | 844 1.305 55% 1.967 5J%i 1.1% 24,3% 9,8% 13,6% 15,74 0,3x 4,0x 3,6x 3.3x Neutral
Sanofi 82,33 +0,1 -6.0 +4,6 104.021 8.0 x 13,6 x 11.8x = 12314 7.636 -38% 8.805 15%| 3.9% 11.5% 11,5% 12.3% 10,78 0.2 x 1.7x 1.6x 1.5x Comprar
SAP 118,48 -2,3 -7,0 +10,5 145.553 25,6 x 32,7x 28,4 x 5.142 4.448 -13% 5134 15% 1,5% 13,7% 12,5%  13,4% 18,63 0,2 x 4,1x 4,0 x 3,7x Comprar
Schneider Electric 144,58 =2,5) 4.4 +22,2 82.271 31,6 x 27.9x 25,1x | 2.126 2.952 39% 3.282 11%, 2.1% 10.9% 13.2% 13.7% 15,41 0,2x 2,2x 3,2x 3.0x Comprar
Siemens 144,56 -1,0 +2,6 +23,0 122.876 24,8 x 22,7 x 21,0x 4.030 5.404 34% 5.859 8%, 2.7% 12,5% 14,0% 14.3% 13,34 0.4 x 1.9x 2,8x 2,7 x Neutral
Stellantis 16,98 +5,9 +0,3 +43,6 52.922 12,5x 4,9 x 4,7x | 1.863 10.849 482% 11.314 4% 6,5% 14,6% 23,6% 20,6% 2,49 Caja Neta 0,8x 1.0x 0,9x Neutral
TotalEnergies 41,48 +8,9 +11,1 +17,5 109.512 Negativo 18,3 x 108x = -7.336 5.976 n/r 10.111 69%3‘ 6.3% 8,9% 5,0% 8.2% 6,08 0,4 x 1.0x 0,9 x 0,9 x Comprar
Vinci 90,79 +3,0 -0,1 +11,6 54.260 40,2 x 21,1x 15,9 x 1.242 2.574 107% 3.422 33% 2,4% 13.2% 11,8% 14.3% 9,55 1.0x 2,6x 2,4x 2,2x Comprar
Vivendi 10,83 +3,1 +15,3 +41,2 12.005 21,7 x 8,2 x 7,5x 1.440 1.467 2% 1.592 9% 6,6% 6,7% 8,8% 9,1% 7,08 0,4 x 0,5x 0,8 x 0,7 x Comprar
Volkswagen 192,86 +5,3 4,2 +26,5 121.391 9.8 x 8,6 x 7.5x 8.333 14.101 69% 16.195 15%, 4.,4% 9.4% 10,2%  10.8% 2,22 Caja Neta 0,7 x 0,7 x 0,6 x Comprar
Vonovia 53,54 +0,1 -6.3 -10,4 30.799 25,0x 23,1x 20,7 x 1.348 1.332 -1% 1.487 12%; 3.3% 14,0% 5,0% 5,2% 29,93 1.0x 1.3x 1.1x 1.1x Neutral
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ANEXO IV.-

bankinter;

Estadistica de recomendaciones emitidas sobre compaiias cotizadas en los

ultimos 12 meses

% Comprar % Neutral

% Vender

El31.12.2020
El 30.03.2021
El30.06.2021
El 28.09.2021

45%
51%
50%
55%

44%
43%
42%
37%

11%
6%
8%
8%
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