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Resumen ejecutivo

EE.UU: La trayectoria de la inflacion sigue una tendencia a la baja pero
resulta mas persistente de lo deseado aunque sigue la posibilidad de que la
economia evite un escenario de aterrizaje brusco. Sector Bancario:
Silvergate, Signature Bank y SVB (Silicon Valley Bank) han colapsado.
La intervencion del Tesoro y de la FED han sido claves para reducir el
riesgo sistémico decidiendo la cobertura de la totalidad de los
depdsitos y lanzando una nueva facilidad de liquidez de emergencia.

Zona Euro: Los ultimos datos de actividad y empleo han sido mejores
de lo previsto y constatan una mayor resiliencia de la economia alejando
incluso las amenazas de recesion econdémica. Por el lado negativo, la
inflacion sigue elevada y sigue la incertidumbre asociada a la guerra
en Ucrania y los efectos del endurecimiento monetario.

China: Vuelve a emitir visas para los turistas y otros extranjeros, un paso
significativo en el movimiento del pais para reintegrarse al mundo y dejar
atras sus estrictas restricciones de Covid. Xi Jinping, confiesa que el
desarrollo de China sigue siendo desequilibrado y que sera un gran reto
conseguir el crecimiento esperado del 5% para el afio 2023.

> La persistencia que se ha visto en la publicacion de los datos de la inflacién

provocd un sesgo restrictivo en el discurso de los miembros de la Reserva
Federal (FED) y del BCE. Aunque se puede ver en el grafico que los tipos
terminales que cotiza el mercado después del evento de SVB (Silicon
Valley Bank) se han reducido situandose, en el caso de la FED cerca del
5% y en el 3,6% para el BCE. Probablemente los Bancos Centrales se
vean obligados a seguir subiendo sus tipos de referencia en sus reuniones
del mes de Marzo a la vez que van reduciendo su balance.

El dilema macroecondmico en el que se encuentra la FED sugiere que muy
probablemente necesitemos evidencia firme de que el desempleo se
deteriora, o que la inflacion esta cerca del objetivo, antes de que podamos
hablar de recortes de tasas.

>
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El indice de volatilidad de la renta fija (MOVE) ha aumentado
notablemente a causa de los movimientos de los tipos de interés sobre
todo a corto plazo. estos movimientos se han debido al colapso del banco
SVB y posterior rescate por parte del Tesoro y la FED.

La rentabilidad de la renta fija ha vuelto. Hace solo un afio la TIR
(rentabilidad) del indice “Bloomberg EuroAgg index” era del 0,25% vs el
3,5% actual. Un incremento del +3,25% en poco mas de un afio.

La volatilidad de los tipos de interés provocada por el colapso de SVB
ha hecho que se rompa la tendencia de estrechamiento que seguian
los diferenciales de crédito. Esperamos que con los buenos ratios
crediticios que presentan los emisores en general (bajo ratio deuda/ebitda,
una elevada cobertura de intereses y mejora del margen operativo) y la
vuelta de la estabilidad en los tipos de interés se pueda corregir la actual
ampliacion. Siguen mejorando los fundamentales: la disciplina del
balance es fuerte y los margenes tozudamente altos hacen que los
beneficios sean robustos.

Destaca una mayor entrada de flujos en la renta fija en los paises
desarrollados mientras que para los paises emergentes mayoritariamente
se han visto salidas por el discurso mas agresivo hasta el momento por
parte de los Bancos Centrales en su lucha contra la inflacién. Por tipo de
activo los flujos se han centrado mas en los bonos con elevada calidad
crediticia.

El délar se situan en 1,07 vs el Euro, mismos niveles que empezo6 el
afio. Las divisas que mejor comportamiento estan teniendo son las
vinculadas con estrategias de “carry” y las expectativas de mas alzas de los
Bancos Centrales de sus paises. Destaca el Franco Suizo que se beneficia
de ser tipicamente un valor refugio y por el lado negativo la Corona
Noruega que se ha convertido en la moneda del G10 con peor desempefio.

El Bloomberg Commodity Index cae en el afio un -7,4%. Las caidas
mas significativas vienen del sector energético (Brent -8,4%). El sector de
metales (cobre y hierro) beneficiados por al reapertura en China. El oro
cumplié con su condicidn de valor refugio y se revalorizé ante la crisis de
Silicon Valley Bank.
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EE. UU. - Cuadro macro

La trayectoria de la inflacién sigue una tendencia a la baja pero resulta mas persistente de lo deseado
aunque sigue la posibilidad de que la economia evite un escenario de aterrizaje brusco. Vemos sefiales
mixtas, en los indicadores de confianza. Por un lado, el sector manufacturero continta en territorio restrictivo (47,7)
mientras que el sector servicios (55,1) sigue mostrando un relanzamiento de la actividad. Continda la robustez del
mercado laboral con una tasa de paro en el 3,6% y una incorporacion de 311,000 nuevos puestos de trabajo en el

mes de febrero.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
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EE. UU. — Sector Bancario

En poco tiempo se ha producido la noticia de tres quiebras bancarias en EE.UU.: Silvergate, Signature Bank y
SVB (Silicon Valley Bank) —banco 18 de EE.UU. por activos que representa el 0,7% del total del sistema bancario y
con un negocio muy expuesto a empresas tecnoldgicas- Ha sido ha sido un caso especial dada su concentracion de
clientes y su dependencia de depdsitos menos estables. La intervencién del Tesoro y de la FED han sido claves
para reducir el riesgo sistémico decidiendo la cobertura de la totalidad de los depésitos y lanzando una
nueva facilidad de liquidez de emergencia a un afio que aceptara bonos del gobierno y similares como colateral
valorandolos a 100% (Bank Term Funding Program).

US Banks Are Sitting on Unrealized Losses
As higher yields push bond and MBS prices lower

M Available-for-5ale Securities H Held-to-Maturity Securities

S200 Billions

1 I 1
2008 'D9 '10

Source: FDIC
Mote: All FDIC-insured institutions

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
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Europa - Cuadro macro
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Los ultimos datos de actividad y empleo han sido mejores de lo previsto y constatan una mayor resiliencia
de la economia alejando incluso las amenazas de recesion economica. Por el lado negativo, la inflacion sigue
elevada y sigue la incertidumbre asociada a la guerra en Ucraniay los efectos del endurecimiento monetario.
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China

China vuelve a emitir visas para los turistas y otros extranjeros, un paso significativo en el movimiento del pais para
reintegrarse al mundo y dejar atras sus estrictas restricciones de Covid.

El Presidente chino, Xi Jinping, confiesa que el desarrollo de China sigue siendo desequilibrado y que sera un gran
reto conseguir el crecimiento esperado del 5% para el afio 2023 debido a los multiples riesgos. El gobierno dara
prioridad a la estabilidad, lo que significa estabilizar el crecimiento, los precios y los empleos.

« Real gross domestic product growth »° Government target
Median estimate

15% v/v

10

2002 2023

Source: Government data, Bloomberg surveys
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. , . . . .,
PN” S. mas fuertes, los datos de encuestas empresariales sugieren un menor riesgo de recesién a corto
plazo.

El sector servicios es el que claramente ha mejorado en relacion al anterior y en la mayoria de paises se mantiene en
territorio expansivo

Manufacturing Service

px_close_Im|px_close_3m|px_close_6m
50,7 51,6
46,8 46,2
49,4 49,3

px_last |px_close_Im|px_close 3m|px_close_6m

Brazil
U.S.
France
Germany
Italy

Europa Spain
Euro Zone
UK.
Russia

America

Australia
China
India
Japan

Asia

Fuente: Bloomberg
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Bancos centrales

La persistencia que se ha visto en la publicacion de los datos de la inflacibn provoco un sesgo restrictivo en el
discurso de los miembros de la Reserva Federal (FED) y del BCE. Aunque se puede ver en el grafico que los tipos
terminales que cotiza el mercado después del evento de SVB (Silicon Valley Bank) se han reducido
situandose, en el caso de la FED cerca del 5% y en el 3,6% para el BCE. Probablemente los Bancos Centrales se
vean obligados a seguir subiendo sus tipos de referencia en sus reuniones del mes de Marzo a la vez que van

reduciendo su balance.

FOTR 4,754 For Feb 1 Next Release 22 Mar 1¢ Survey 5.00%

Federal Funds Target Rate - Upper Bound |

FOTR Index 96) Actions « 97 Edit - G 846: Fed rates BS
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M 3 I M YD 1Y S Max Dally ¥ B Table T ¢ A it Chart &
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8.34M +7.00

EM4

M4 ¥6,00

Fed Funds Rate ﬁ*

4,00
#3,00
r2.00
; 1.00
. +0,00

1995-1999 | 2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2024
Source: FEDERAL RESERVE
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Bancos centrales

Este grafico muestra el dilema macroeconémico en el que se encuentra la FED y sugiere que muy probablemente
necesitemos evidencia firme de que el desempleo se deteriora, 0 que la inflacion esta cerca del objetivo, antes de
gue podamos hablar de recortes de tasas.

Niveles de Inflacién vs Desempleo en EE.UU en cada primer recorte de tipos por parte de la FED desde 1957
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Note: For 1957 we have used headline CPI as no Core.
Source: BLS, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
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El indice de condiciones de solvencia financiera de los mercados monetarios, de bonos y de acciones (el dato
refleja tensiones financieras cuando el valor estd < 0), se deteriora en EE.UU a causa de la actual crisis del
sector bancario que ha afectado principalmente a algunos bancos regionales en ese pais. En la Zona Euro, a
pesar de la recuperacion desde el minimo marcado en el mes de Octubre, sigue en territorio restrictivo a pesar
de unos recientes datos de mejora en los indicadores de confianza y econdmicos avanzados.

M BFCIUS Index - Mid Price -0.872

M BFCIEU Index - Mid Price -3.4705

Dec | Jan

BFCIUS Index (Bloomberg United States Financial Conditions Index encia financiera Daily 08DEC2021-14 3 CopyrightE somberg Finance L.P.

Fuente: Bloomberg



1]

Macro

@ Research

Creédit Andorra Financial Group

Proximas fechas clave: atencion a...

Reunioén de los bancos centrales

* Reunion del BCE: 16/03/23

* Reunion de la Reserva Federal: 22/03/23
* Reunién del Banco de Japon: 28/04/23

* Reunién del Banco de Inglaterra: 23/03/23

Datos macro:

PIB Inflacién PMI Mdo. Laboral
EE.UU. 2023/03/30 14:30:00 2023/03/14 13:30:00 2023/03/24 14:45:00 2023/04/07 14:30:00
Zona Euro 2023/04/28 11:00:00 | 2023/03/17 11:00:00 | 2023/03/2410:00:00 | 2023/03/3111:00:00
Uk 2023/03/31 08:00:00 2023/03/22 08:00:00 2023/03/24 10:30:00 2023/04/18 08:00:00
Japén 2023/05/16 01:50:00 | 2023/03/2400:30:00 | 2023/03/2401:30:00 | 2023/03/3101:30:00
China 2023/04/18 04:00:00 2023/04/11 03:30:00 2023/04/06 03:45:00 2023/03/15 03:00:00

Calendario politico

Otros

* Precios de commodities y crisis energética
+ Geopolitica: Guerra en Ucrania, Tension China y Taiwan, Iran
* Reopening China

11
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Ranking de activos YTD

13/03/2023

Actualizacion:

Mercados y Asset Allocation
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Volatilidad

El indice de volatilidad tanto de la renta variable (VIX) como especialmente de la renta fija (MOVE) ha aumentado
notablemente a causa de los movimientos de los tipos de interés sobretodo a corto plazo como se puede observar
en la grafica de la evolucion diaria de la rentabilidad de los bonos de gobierno de EE. UU a un vencimiento de 2
afios. Estos movimientos se han debido al colapso del banco SVB y posterior rescate por parte del Tesoro y la FED.

IV Indes - Last Price 26.22
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Renta fija - Mercado monetario

El mercado esta considerando que los Bancos Centrales estan ya completando el actual ciclo de subidas de
tipos y que después se reduciran la rentabilidad (ver graficos). Actualmente, el tipo a tres meses en la curva USD
asciende al 4,9% y en la Zona Euro se sitla en 2,96%.

Tipos de interés forward sobre futuros 3 M (USD) Tipos de interés forward sobre futuros 3 M EUR

US 3M Forward EUR 3M Forward

6 45
55 4
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35 :
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Renta fija - Curva deuda gobiernos zona euro

Research

Region Rating 2Year 3Year 5Year 7Year 10Year 15Year 30 Year
Germany AAA 2,550 2,307 2,274 2,242 2,252 2,355 2,280
Netherlands AAA 2,536 2,582 2,491 2,504 2,621 2,664 2,508
Ireland A+ 2,460 2,545 2,573 2,576 2,721 3,025 3,113
France AA+ 2,666 2,662 2,636 2,609 2,796 3,073 3,119
Belgium AA+ 2,619 2,530 2,629 2,628 2,890 3,121 3,253
Finland AA 2,557 2,458 2,574 2,646 2,795 2,928 2,702
Austria AA 2,667 2,592 2,633 2,757 2,900 2,963 2,865
EU A+ 2,720 2,933 2,996 3,203
Portugal A 2,641 2,655 2,753 2,897 3,185 3,504 3,679
Spain A 2,813 2,849 2,932 3,021 3,357 3,635 3,831
Slovenia A 2,193 2,724 3,002 3,195 3,298 3,609 3,384
Slovakia BBB 2,934 2,882 3,184 3,315 3,360 3,607 3,702
Lithuania A 2,987 2,983 3,690 3,898
Cyprus BBB- 2,961 3,601 3,667 3,715 4,117
Italy BBB- 3,129 3,416 3,643 3,844 4,177 4,404 4,367
Greece BB- 3,100 3,499 3,653 4,073 4,258 4,296 4,290
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Renta fija — Rentabilidad indice Renta Fija en EUR

La rentabilidad de la renta fija ha vuelto. Hace solo un afio la TIR (rentabilidad) del indice Bloomberg EuroAgg
index era del 0,25% vs el 3,5% actual. Un incremento del +3,25% en poco mas de un afio.

M Index Yield to M
igh on 03/06,

3.000000

A 2.500000
AT
\

2.000000
1.500000
1.000000
0.500000

0.000000

Apr May Jun Jul y Oct Nowv Dec Jan Mar
2022

LBEATREU Index (Bloomberg EurcAgg Total Return Index Value Unhedged EUR) Daily 31DEC2021-10MAR2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 14-Mar-2023 14:47:48
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Renta fija - Tipos a largo

El colapso de SVB, ha alimentado los temores de los inversores y se ha producido una “huida hacia la
calidad” comprando bonos del gobierno lo que ha reducido su TIR. Después de la intervencion del Tesoro y
de la FED, devolviendo la confianza esperamos que los tipos evolucion en funcién de los datos de crecimiento y

especialmente de la inflacion.

Last Price
M GT10 Govt
M GTGBP10Y Ge
B GTDEM10Y Ge
GTIPY10Y Gow

ZONA EURO

Aug Sep Oct Nowv

Mar Apr
Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P.

M Govt G4 TIPOS INT Daily 31DEC2021-14MAR2023
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Renta fija - Evolucion de la prima de riesgo de los paises periféricos

La prima de riesgo entre ltalia y Alemania a 10 afios cotiza en +183pb, fluctuando en el rango de los niveles
desde mediados del mes de Enero. En la ultima subasta con vencimiento a 10 afios donde colocaron 3,500M
hubo 4,700 peticiones y el Bid-to-cover se situd en 1.34, en linea con las anteriores subastas.

May Jun Now Dec

23 Bloomberg Finance L.P.

ITA_ALE F Index (DIF ITALIA ALEMANIA) Daily 14MA 3 Copyright® 20.
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Renta fija - Curvas

El diferencial de la curva 10-2y en EE.UU. y en la Zona Euro sigue invertido sefialando una proxima
recesion econémica y un aumento de tipos a corto mas pronunciado.




2 | Mercados y Asset Allocation Research

Renta fija — Diferenciales de crédito

La percepcion del riesgo se ha elevado. Lo vemos reflejado en un aumento de la volatilidad de los tipos de
interés que impulsan al alza los spreads de crédito y en un repunte del diferencial entre el tipo swap y gobierno
(en el gréafico la comparacion con el gobierno aleméan en el plazo a 10 afos).

I EUSAL0 Curncy - ZM19853




2 | Mercados y Asset Allocation Research

Renta fija - Diferenciales de crédito

La volatilidad de los tipos de interés provocada por el colapso de SVB ha hecho que se rompa la
tendencia de estrechamiento que seguian los diferenciales de crédito. Esperamos que con los buenos
ratios crediticios que presentan los emisores en general (bajo ratio deuda/ebitda, una elevada cobertura de
intereses y mejora del margen operativo) y la vuelta de la estabilidad en los tipos de interés se pueda corregir la

actual ampliacion.

M ITRX EUR CDSI GEN 5Y Corp - Mid Price 94.43
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Renta fija — Diferenciales de crédito

Los spreads de los bonos financieros se ampliaron especialmente. A pesar del aumento de los diferenciales de crédito, los
bonos presentan un mejor comportamiento que sus pares de renta variable. En el mes de marzo, el indice Euro Stoxx
Banks cae un -11,7% vs +0,28% que presenta el indice de renta fija iBoxx Euro Financial Subordinate Total Return.

European Bank Debt CDS Widens
Senior and subordinated financials

I MARKIT ITRX EUR SUB FIN 12/27 (L1) M MARKIT TR EUR SNR FIN 12/27 (R1)
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Renta fija — Diferenciales de crédito

Siguen mejorando los fundamentales: la disciplina del balance es fuerte y los margenes tozudamente altos hacen
gue los beneficios sean robustos.
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Renta fija — Diferenciales de crédito

Las empresas estadounidenses mas débiles —con peor calidad crediticia- tendran que pagar mas para obtener
financiacion tras la crisis bancaria regional. revalorizado riesgo crediticio en todos los ambitos. Por otro lado, las
empresas de mejor nivel crediticio tienen la oportunidad de financiarse, una vez que pase la tormenta, a niveles mas

contenidos.

Junk Companies Will Have to Pay Up
US CCC rated bond yields jumped most in SVB-related rout

I CCC rated bond yield Double B rated M Single B rated M Junk index on 3/13/23
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Renta fija — Mejora la calidad crediticia

Downgrades

Mejora la calidad crediticia en el afio con un oty
ratio de subidas vs bajadas de rating = 1,25. Up/Down Ratio

La tasa de default aumenté 0,1% en el mes
de febrero en relacion al mes anterior en la
serie de los Uultimos doce meses (fuente:
Creditsights). Aunque todavia se mantiene en
el rango bajo vemos que la tendencia es al
alza.
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Renta fija — Flujos

Destaca una mayor entrada de flujos en la renta fija en los paises desarrollados mientras que para los
paises emergentes mayoritariamente se han visto salidas por el discurso mas agresivo hasta el momento por
parte de los Bancos Centrales en su lucha contra la inflacion. Por tipo de activo los flujos se han centrado mas
en los bonos con elevada calidad crediticia ya que la actual rentabilidad ya compensa a los inversores el

riesgo que asumen.

BFCS Asset Group Netflow
Fixed Income L +16,007
IG A or higher +15,534
Mot Declared +4.199
1G BBB or higher +3,542
High Yield

BFCS Asset Group Netflow
Fixed Income o

1G BBE or higher

IG A or higher

High Yield

Not Declared
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Renta fija — Flujos

El mercado primario ha tenido una buena actividad con una buena demanda inversora y un buen comportamiento en
el mercado secundario una vez emitido. Vemos una mayor preferencia de los inversores por los plazos cortos ya que
son las que acaparan un mayor ratio de sobresuscripcion (5,1 veces) frente a la media de alrededor de 3 veces en

general.

Estos buenos numeros de los mercados desarrollados contrastan con el mundo emergente donde los inversores
mantienen una mayor cautela a causa del aumento de tasas por parte de los Bancos Centrales y después de las
tensiones con nombres como Americanas o Adani.

Corporate Debt Sales Slow From Emerging Markets

Volume from Jan. 1 to March 10 Resilient 1G Bond Flows

Inflows have continued for 10 consecutive weeks

B Investment-Grade Bond Flows
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2022 2023
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Resumen de rendimientos

Tras el buen comienzo de afio que vivimos en enero, febrero ha estado marcado por las reuniones de la Fed y del
BCE, numerosas publicaciones de resultados trimestrales, unido a unos datos macro que no han dejado indiferentes
al mercado. Los Bancos Centrales podrian tener que subir mas los tipos y durante mas tiempo. Sin embargo, las
bolsas han hecho caso omiso a la inflacion y a los Bancos Centrales, manteniéndose muy cerca de los maximos

anuales.
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Estados Unidos

El mercado americano se ha enfriado en febrero tras el buen comportamiento que tuvo en enero. En Estado Unidos
hemos conocido un dato de empleo que sigue mostrando un mercado laboral muy fuerte y un dato de inflaciéon que
no se ha desacelerado todo lo rapido que el mercado esperaba. Esto ha desencadenado una fuerte subida de los
tipos de interés y un discurso mas hawkish por parte de la Reserva Federal. 50. El S&P 500 cae un -2,6% en febrero,

lo que sitia al indice americano con una rentabilidad del +3,40% en el YTD.

Rendimiento sectorial EE. UU. (%)
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Europa

En Febrero hemos visto como Europa sigue teniendo un mejor comportamiento y al igual que en 2022 los indices
europeos se siguen desmarcando de los americanos. De hecho el Eurostoxx 50 ha subido un +1,80% adicional en
febrero, lo que ha situado al indice en su maximo anual y cerca de sus maximos histéricos. En concreto el sector
financiero ha sido el sector que mejor comportamiento ha tenido en el mes, con una revalorizacién superior al +6%.
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Valoraciones de la renta variable

2020 fue un afio de subidas generalizadas de las valoraciones de todos los indices, que llegaron a superar sus
méaximos histéricos. Con la recesion provocada por el coronavirus las valoraciones se situaron por debajo de su
media histdrica, aunque después de esa caida se produjo un rebote significativo. EI S&P 500 cotiza a P/E Forward
cercano a 18x, en linea al de su media de los 10 ultimo afios, mientras que el Eurostoxx 50 se encuentra ahora en
niveles cercanos a 12x P/E Forward, por debajo de su media de los ultimos 10 afios.

P/E Forward 12 meses

W Forward P/E  ® MEDIA 10Y

25

20,07

20 17,87 18,81

15 -

10 -

S&P500 Eurostoxx 50 Nikkei MSCI World MSCI EM

BPA previsto

1 BPA Esperado  ® MEDIA 10Y

2010 1691
1510
1010
510 89 89
10 T 1
S&P500 Eurostoxx 50 Nikkei MSCI World MSCI EM

31

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia



o : : Research
4 | Divisas y materias primas

Mercados financieros - Divisas

El dolar se situan en 1,07 vs el Euro, practicamente a los mismos niveles que empezo el afio. Las divisas
gue mejor comportamiento estan teniendo son las vinculadas con estrategias de “carry” y las expectativas de
mas alzas de los Bancos Centrales de sus paises. Destaca el Franco Suizo que se beneficia de ser tipicamente
un valor refugio y por el lado negativo la Corona Noruega que se ha convertido en la moneda del G10 con peor
desempefio en lo que va de afo.
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Mercados financieros - Materias primas

El Bloomberg Commodity Index cae en el afio un -7,4%. Las caidas més significativas vienen del sector
energético con el Brent cayendo un -8,4%. El sector de metales con el cobre y el hierro a la cabeza son los que
mejor comportamiento han tenido beneficiados por al reapertura en China. El oro cumplié con su condicion de valor
refugio y se revaloriz6 ante la crisis de Silicon Valley Bank.
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Mercados financieros - Materias primas

El precio del gas natural europeo sigue reduciendo el precio y ya cotiza por debajo del precio del mes de septiembre
de 2021 apoyado por unas unas temperaturas mas suaves de lo previsto en el hemisferio norte y al elevado nivel de
reservas de gas en Europa, que disipa los riesgos de racionamiento de los suministros.

No Relief

European gas prices jump again after short-lived retreat

M Dutch front-month gas, European benchmark
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Aviso legal

Este documento ha sido preparado por Credit Andorra Financial Group.

Este documento sirve Unicamente para su distribucion en forma permitida en derecho. No esté dirigido a distribucién ni uso de ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier
jurisdiccion donde la distribucion, publicacion, disponibilidad o uso fueren contrarios a las leyes o regulaciones, o hiciera que Credit Andorra Financial Group quedase sujeto a algin requerimiento de registro
o licencia dentro de dicha jurisdiccién. La informacién contenida en este documento representa la opinién de los analistas de Crédit Andorra Financial Group sobre mercados y podra ser modificada y/o
actualizada sin previo aviso. Este documento contiene Unicamente informacion general y, si bien se ha obtenido esta informacion de fuentes consideradas fiables, ni Crédit Andorra Financial Group ni sus
analistas garantizan ni se responsabilizan de que la informacién contenida en el mismo sea completa o exacta. Los analistas financieros y las otras personas competentes que pudieran estar implicadas en la
elaboracion y difusiéon de este documento son independientes de aquellas que tengan un interés relevante en el objeto del informe en cuestién. En ningan caso media compromiso o vinculacién alguna con
los emisores para elaborar informes favorables. Las declaraciones incluidas en el presente documento en ningln caso deben considerarse como hechos facticos y contrastados, quedando aquellas
proyecciones y estimaciones sobre condiciones econdmicas y previsiones sobre el desarrollo de la industria sujetas a cambios sin notificacion previa. Cierta informacién incluida en el presente documento
hace referencia a “proyecciones de futuro” que pueden identificarse por el uso de formas verbales tales como “podra”, “deberia”, “se espera”, “se estima” o mediante terminologia similar, tanto en positivo
como en negativo. Debido a varios riesgos e incertidumbres, ciertos eventos, resultados o el desempefio real de los mismos podran variar sustancialmente de aquellos reflejados o contemplados en las
citadas proyecciones a futuro incluidas en este informe. Los resultados obtenidos en el pasado, ya fueren estos positivos 0 negativos, no estd garantizado que se cumplan en el futuro y, por lo tanto, no
pueden servir como indicador fiable de posibles resultados futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. Los datos relativos a resultados de los instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o de los servicios de inversidn que el presente documento pueda contener, pueden estar condicionados por el efecto que deriva de las comisiones, honorarios, impuestos, gastos conexos y tasas
que puedan soportar dichos resultados brutos, pudiendo provocar, entre otros efectos, una disminucién en los mismos, que podra ser mayor o menor dependiendo de las circunstancias particulares del
inversor de que se trate.

Este documento no constituye una oferta por parte de Crédit Andorra Financial Group ni tampoco de sus analistas y no podra ser en ningiin caso considerado como una recomendacién personal de compra o
venta de activos. Tampoco se podrd considerar que cualquiera de las estrategias de inversion o recomendaciones realizadas en el presente documento es idénea o apropiada para las circunstancias
individuales de un inversor. Ni este documento ni su contenido constituirdn la base de ningin contrato, compromiso o decisién de ningln tipo. Los lectores del presente documento deberdn tomar sus
decisiones de inversion basandose en su propio analisis asi como en la recomendacion de asesores independientes que consideren apropiados. En ningin caso podra entenderse que mediante la
distribucion de este documento Credit Andorra Financial Group o sus analistas estan realizando recomendaciones personalizadas de inversion. La negociaciéon en mercados financieros puede conllevar
riesgos considerables y requiere un seguimiento constante de las posiciones actuales. Ni Credit Andorra Financial Group ni ninguno de sus analistas, empleados o directores asumen ninguna responsabilidad
por ninguna inversién o desinversion realizada con base en este documento, ni por ninguna pérdida que pudiera resultar por una inversiéon o desinversién basada en este documento. Cualquier declaraciéon
contenida en este documento que haga referencia a informacién, opiniones o datos emitidos por una tercera entidad representara en todo caso la interpretacion de los mismos realizada por Créedit Andorra
Financial Group, a los cuales ha tenido acceso por ser de caracter publico o bien a través de un servicio de subscripcion. Este uso e interpretacion no ha sido revisado por la mencionada tercera entidad, por
lo tanto, ni Credit Andorra Financial Group ni ninguno de sus analistas ofrece ninguna garantia, ni expresa ni implicita, de que sean exactos, integros o correctos.

La informacién contenida en esta publicacién es estrictamente confidencial. Ni la totalidad ni parte de esta publicaciéon puede ser reproducida, transformada, distribuida, publicada, reenviada o usada de
ninguna manera sin el previo permiso por escrito del autor. Ninguna publicacién, modificacién o actualizacién de este material esta sujeta a periodicidad y no implica ninguna obligacién por parte de Credit
Andorra Financial Group.

Aviso para:

Inversores del Principado de Andorra: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Credit Andorra, SA y/o Credi-invest, SA, ambas entidades autorizadas,
reguladas y supervisadas por la Autoritat Financera Andorrana (AFA).

Inversores de Espafia: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Banco Alcald, SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por el Banco de Espafia y la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Inversores de EE. UU.: este documento ha sido preparado por Credit Andorra Financial Group y es distribuido por Beta Capital Management, LLC (IARD N.° 154894), un asesor de inversiones registrado
aprobado para operar en octubre de 2012, y autorizado, regulado y supervisado por la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC).

Inversores de Luxemburgo: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Banque de Patrimoines Privés, SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

Inversores de Suiza: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Private Investment Management, SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por la
Association Suisse des Gérants de Fortune. Este documento no es producto de ninguna “Financial Research Unit” y no esta sujeta a las Directives on the Independence of Financial Research de la
Asociaciéon de Bancos Suizos. Este documento no ha sido preparado de acuerdo con los requisitos legales y regulatorios para promover la independencia del research y no esta sujeto a ninguna prohibicién
en referencia a su difusion. Por lo tanto, las restricciones regulatorias sobre Crédit Andorra Financial Group en relacién a cualquier instrumento financiero mencionado en cualquier momento antes de su
distribucion no seran de aplicacion.

Inversores de México: este documento ha sido preparado por Credit Andorra Financial Group y es distribuido por CA México Asesores Patrimoniales en Inversiones Independientes, SA de CV, entidad
autorizada, regulada y supervisada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Inversores de Panama: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Banco Crédit Andorra (Panama), SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por la
Superintendencia de Bancos y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), y/o por Private Investment Management Advisors Panamd, SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).
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