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Resumen

En el transcurso del ultimo mes, el panorama macroeconomico y de los mercados ha estado marcado
por acontecimientos de gran relevancia que evocan puntos de inflexion historicos. Dos eventos
destacan especialmente: la volatil politica arancelaria de Estados Unidos y los ambiciosos planes de

gasto en defensa anunciados por Europa.

La situacion actual presenta un alto grado de incertidumbre y sefala un posible cambio de ciclo a nivel
geopolitico. Sin embargo, la historia demuestra que la volatilidad del corto plazo rara vez altera la
direccion del largo plazo. Para los inversores, cada periodo de turbulencia no es mas gue un
recordatorio de los principios fundamentales de la inversion: paciencia, diversificacion y un proceso
solido y disciplinado. En los anos 70, la crisis del petroleo sacudio los mercados con una magnitud que
pocos habian anticipado, pero quienes se mantuvieron fieles a una estrategia equilibrada lograron
capitalizar la recuperacion posterior. Del mismo modo, la crisis financiera de 2008 o la pandemia del
COVID-19 generaron ciclos de incertidumbre que, con el tiempo, fueron absorbidos por la resiliencia

de la economia global.

Hoy, ante nuevos desafios, es facil caer en la tentacion de reaccionar con exceso de confianza o, por
el contrario, con miedo paralizante. Sin embargo, el éxito en la inversion no radica en predecir cada
giro del mercado, sino en comprender que los ciclos son inevitables y que las oportunidades suelen
surgir en los momentos de mayor incertidumbre. La serenidad del inversor proviene de una vision a
largo plazo y de la capacidad de mantenerse fiel a una estrategia bien estructurada, sin dejarse llevar

por las oscilaciones del corto plazo ni por la irracionalidad del sentimiento de mercado.

Los cambios en la politica comercial estadounidense y la reconfiguracion del gasto fiscal europeo son
sintomas de un mundo en transformacion, no de su fin. La clave no esta en intentar anticipar cada
movimiento, sino en construir carteras capaces de resistir la volatilidad y beneficiarse de las tendencias

estructurales que, a lo largo del tiempo, han demostrado ser los motores del crecimiento.

Como en otras épocas de transicion, la historia nos recuerda gque quienes han prevalecido no han sido
aquellos que intentaron controlar lo incontrolable, sino quienes supieron adaptarse sin perder de vista
el horizonte. En tiempos como estos, la diversificacion, el compromiso con el largo plazo y la solidez

de los principios de inversion siguen siendo las mejores brujulas.
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Distribucion de Activos
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Nuestros escenarios

20%
NEGATIVO

Presiones estanflacionarias

v

Proteccionismo comercial y guerra
arancelaria a nivel global. Recesion del
comercio internacional.

~

Escalada de conflictos geopoliticos genera
disrupciones en la oferta de materias
primas.

~

Repunte de las tasas de inflacion obliga a
frenar el proceso de bajadas de tipos o
incluso a ajustes al alza.

~

Errores de politica monetaria generan una
segunda ola de inflacion y/o una
contraccion del crecimiento.

60%
CENTRAL

Crecimiento multipolar & inflaciéon
estructural

> Crecientes tensiones y fragmentacion entre
EEUU-Europa-China.

~

Implementacion  de  tarifas  reciprocas,
evitando aranceles globales. Foco EEUU-
China.

> En EEUU se mantiene un crecimiento solido
(2,2% en 2025) apoyado por el consumo
interno.

> Europa mantiene un crecimiento anémico
(0,9%) si bien el crecimiento comienza a
recuperarse en la sequnda mitad del afio.

> China implementa medidas fiscales vy
monetarias que contrarrestan los aranceles,

~

BCE continua su proceso de bajadas hasta
el 2%. La Fed recorta 50pb en 2025,
manteniendo la prudencia.

Principales riesgos macroeconémicos

Crisis geopolitica global
Escalada de los conflictos abiertos en Ucrania
y Oriente Medio.
Nuevo conflicto en Asia entre China y Taiwan.
Ruptura del bloque EEUU-Europa.

Impacto en el precio de materias primas,
especialmente energia y alimentos.

Disrupcion de las cadenas de suministros de
semiconductores y tierras raras.

Retorno de la inflacion

> Reaceleracion de la inflacion en EEUU por el
impulso del consumo vy el fuerte gasto fiscal.

> Reaceleracion de la inflacion en Europa via
materias primas.

> Recuperacion del consumo en China impulsa la
demanda global.

> Bancos centrales se ven obligados a frenar el
proceso de bajadas de tipos o incluso a ajustarlos
de nuevo al alza.

#/ABANCA. Alphaz

House View / Marzo 2025

20%

POSITIVO

Reaceleracion y productividad

>

v

v

v

v

Reduccion de los riesgos geopoliticos.

Reajuste del comercio global sin
disrupciones permite mantener el
crecimiento.

Estabilizacion de la inflacion en niveles
cercanos a los objetivos de los bancos
centrales.

Las reformas estructurales en Europa y los
planes de expansion fiscal en defensa
impulsan el crecimiento.

La implementacion temprana de la 1A
genera ganancias de productividad en el
corto plazo.

Guerra arancelaria

> Escalada de aranceles a nivel global
provoca una recesion del comercio
mundial.

Imposicion de aranceles por parte de
EEUU y respuesta por el resto del mundo,
incluyendo Chinay la UE.

Deterioro del crecimiento global con
inflacion mas persistente.

Impacto en el consumo, menor renta
disponible y deterioro de la confianza.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Economia

Europa

Tras meses comentando en estas lineas el pobre escenario de crecimiento que presentaba la Eurozona
ya no solo para este 2025, sino para los proximos afos, el anuncio de Alemania de una reforma
constitucional que pone fin al freno del déficit, asi como un paqguete fiscal de €500.000 MIl en
infraestructuras para los proximos 10 afios supone un giro radical en el escenario macro. El incremento
del gasto publico es el impulso ciclico gue necesitaba la Eurozona y que segun las primeras
estimaciones podria suponer un incremento del PIB aleman del 1% para 2026 (para 2025 sera
demasiado pronto para ver los efectos positivos de esta reforma). A la espera de conocer los detalles
y su aprobacion final por el parlamento, esperamos un crecimiento del 0,2% en Alemania para este
2025, seguido de una expansion del 1,3% en 2026. En cuanto al resto de palses, el anuncio del paguete
de €800.000 Mll en defensa por parte de la Comision Europea nos genera mayores dudas debido al
escaso margen fiscal de los paises de la periferia para acomodar este incremento del gasto publico.
Con todo esto, nuestro escenario para la Eurozona en 2025 es de un crecimiento del 0,9%, seguido
de un 1,3% en 2026. A medida gue vayamos teniendo mas informacion y fechas de implementacion
podremos evaluar el impacto real sobre el crecimiento, si bien el riesgo de revision se ha movido

claramente al alza.

En términos de inflacion, esperamos en estos momentos una inflacion del 2,2% para este afio en la
Furozona. Por el momento no observamos presiones inflacionistas severas y los indicadores
adelantados como los precios de produccion industrial apuntan a niveles de inflacion estables en el
entorno del 2,4% actual de cara a los proximos meses. El repunte mas destacado lo observamos en las
expectativas de inflacion, donde tanto las de mercado como las de los consumidores han repuntado

con fuerza en los Ultimos meses.

Respecto a la politica monetaria, el debate actual se encuentra en la estimacion del tipo neutral (el tipo
de interés de equilibrio que tedricamente ni frena el crecimiento ni acelera la inflacion) y como de
cerca se encuentra el BCE de alcanzarlo. Nuestra mejor estimacion se situa en la zona del 2%, por lo
que desde el 2,5% actual, creemos que el BCE tiene margen para realizar dos bajadas adicionales en
este 2025 que apoyen un crecimiento que, a pesar del giro en la politica fiscal, seguird siendo débil
durante este aflo. El momento de las bajadas parece mas incierto, si bien nuestro escenario central es

que se realicen en el primer semestre.

Indicador de actividad Eurozona vs crecimiento PIB Deuda total Alemania sobre PIB (BIS)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Espana

La economia espafiola continua mostrando un crecimiento solido, por encima de las expectativas vy
de la media de la Eurozona. Adicionalmente, la inflacion continlia progresando hacia el objetivo del 2%
del BCE. En el 4724 la economia crecia un 0,8%, por encima de lo esperado, y manteniendo su fuerte

momentum a pesar de las inundaciones en Valencia.

El descenso en los tipos de interés y la mejora en los ingresos reales de los hogares seran elementos
gue impulsaran el consumo interno. El ahorro se mantiene estable y existe capacidad para incrementar
el nivel de inversion, apoyado por los fondos de recuperacion europeos. Con esto, esperamos un

crecimiento del 2,4% en 2025.

Sin embargo, el punto mas fragil sigue siendo el ambito fiscal. Con un déficit proyectado del 2,9% para
2025 y una deuda publica equivalente al 108% del PIB, vemos escaso margen para expandir el gasto

en defensa, que tendra gue acomodarse con recortes en otras partidas.

En lo que respecta a la inflacion, se prevé gue termine 2025 en torno al 2,4%.

Portugal

Portugal sigue siendo otro claro ejemplo de la divergencia norte-sur que encontramos en Europa, con
un crecimiento esperado del 2% para 2025. El sector servicios sera clave en este crecimiento, frente a
un sector manufacturero donde no terminamos de ver sefiales que confirmen la recuperacion. El buen
desempefio del sector de la construccion en los ultimos meses contribuira de manera positiva este

anao.

En el édmbito fiscal, el pais mantendra el equilibrio presupuestario logrado en los ultimos aflos, con un
superavit publico proyectado del 0,4% para 2025. La gran incognita se abre con la caida del gobierno
tras la mocion de censura en el Parlamento y las probables terceras elecciones en tres afios, que
retrasarian algunas medidas clave como la inversion en infraestructura para la red de trenes de alta

velocidad.

En cuanto a la inflacion, se prevé que cierre 2025 en torno al 1,9%.

Crecimiento PIB Espafia vs Indicador de Actividad Clima econémico Portugal vs crecimiento PIB
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Estados Unidos

Resulta complicado resumir en estas lineas todo lo acontecido a nivel macroeconomico en las
ultimas semanas. Si en nuestra anterior publicacion comentabamos el repunte de la incertidumbre,
en el ultimo mes hemos comenzado a observar los primeros efectos de las politicas arancelarias
sobre la economia. Las principales encuestas de actividad y sentimiento, gue habian repuntado con

fuerza tras las elecciones de noviembre, muestran ahora signos de retroceso.

En el ambito empresarial, la incertidumbre estd lastrando las expectativas de ventas de las
compafiias, al tiempo que se reducen los planes de expansion. Por su parte, la confianza de los
consumidores ha caido con fuerza, y las encuestas comienzan a reflejar una creciente
preocupacion por el mercado laboral y la facilidad para encontrar empleo. A pesar de ello, el
mercado laboral sigue mostrando solidez y continua siendo el pilar fundamental del crecimiento

de la economia estadounidense.

Por el momento, mantenemaos nuestra prevision de crecimiento del 2,2% para 2025, a la espera de
mayor claridad sobre la politica arancelaria y el resto de las medidas de la agenda Trump 2.0,
especialmente aquellas con impacto positivo, como las bajadas de impuestos vy la desregulacion,
que aun estan por implementarse. No obstante, los riesgos para el crecimiento en EE.UU. estan
claramente sesgados a la baja mientras persista este entorno de incertidumbre vy sus efectos

disruptivos sobre la actividad economica.

En cuanto a la inflacion, tanto las empresas como los hogares coinciden en su percepcion del
escenario actual. Por un lado, las compafias reflejan un aumento en los costes de provisiones y
materias primas, asi como su intencion de trasladar esos incrementos a los precios en los proximos
meses. Por otro lado, las expectativas de inflacion de los consumidores a 12 meses han repuntado
hasta el 4,3%. El principal riesgo en este contexto es que dichas expectativas inflacionarias se
materialicen en las decisiones de los agentes econdmicos, generando un posible escenario de

estanflacion.

Ante este panorama, la Reserva Federal mantendra la pausa en su politica monetaria hasta contar
con mayor visibilidad. Sin embargo, sequimos convencidos de que el sesgo de la politica monetaria
en EE.UU. es a la baja. Con una estimacion del tipo neutral en el 3,5%, mantenemos nuestro

escenario central de dos recortes de tipos en 2025.

indice incertidumbre politica comercial EEUU vs Incertidumbre Expectativas de inflacion del consumidor EEUU (U. Michigan)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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China continla enfrentandose a importantes desafios en este arrangue del aflo. A nivel interno, los

indicadores de manufacturas y servicios han perdido algo de momentum y no terminan de confirmar

su recuperacion. A nivel externo, EEUU incrementaba las tarifas un 20% sobre todos los productos

chinos. Todos estos factores estan dafiando el sentimiento, a pesar de gue el éxito de DeepSeek

inyectd algo de moral. Esperamos que el gobierno chino siga implementando estimulos para

contrarrestar el impacto de las tarifas. El objetivo del crecimiento del 5% con una inflacion del 2% para

este 2025 no sera sencillo de alcanzar y requerira medidas considerables tanto en el plano fiscal como

monetario. El anuncio de un nivel de déficit récord del 4% del PIB viene acompafiado de medidas para

potenciar la demanda interna, asi como paguetes de apoyo a bancos y gobiernos locales.

El principal foco de atencion, dados los vientos de cara externos, sera la recuperacion del consumo

en China, que deberd comenzar con una recuperacion de la confianza, muy dafiada debido a la caida

de los precios inmobiliarios. Mientras la produccion industrial recuper¢ rapidamente su trayectoria pre-

pandemia, las ventas minoristas han crecido un tercio de la media mensual de 2015-2019, situandose

mas de un 30% por debajo de la trayectoria previa en los ultimos 5 afios.

Respecto a la economia india, comenzamaos a observar seflales de recuperacion, especialmente en el

lado del consumo que se ve impulsado este aflo por la celebracion religiosa de Maha Kumbh, que ha

movido a méas de 500 millones de personas. Por el lado de la inflacion, el dato de febrero en el 3,6%

sorprende positivamente, situandose por debajo del objetivo del 4% del Banco de Reserva de la India

(BRI). Asi, el banco central tiene ahora mayor capacidad para reducir los tipos desde el 6,25% actual,

con un nivel de tipos reales excesivamente restrictivo para sostener el crecimiento. Las propias

estimaciones del BRI situan el tipo de interés real neutral (aguel que maximiza el crecimiento sin

acelerar la inflacion) en el 1,4%-1,9%, por lo que podriamos ver niveles de tipos del 55%-575%

asumiendo que la inflacion se alinea con el objetivo del 4% a medio plazo.

Impulso de crédito- China

[ M Bloomberg Economics China Credit Impulse 12 Month Net Change - Mid Price -4.57

\

/ f

!

Wi

i

Jall
W

05 | 06 | 07 '08‘ 0 |10 ‘ e | BERIGT] ‘ 15

e

2 ‘ 23

24 |

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

'16‘ 7| | 19
verty

°. 07-5eb2025 1214751

India- Tipo de interés BRI vs inflacion (general & subyacente)

<

1/

8.00

A )

| -

A

W s

7.00
TN

jV

WA

NN M

SN

AT

oy

ARANNIA

—

\\

U

_ MY

Ll

Last Price

-3.00

M Reserve Bank of India hy Rate/Policy
M India CPT Combined Yo¥
M India Core-CPI Ex Food & Fuel & Light YOY

6.25

3.61
4.05

2.00

100

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019 |

2020 ‘ 2021

2022 ‘ 2023 2024

INRPYLDP Index (Reserve Bank of India Repurchase Rate Policy Anneuncement) India C8 Rate vs CPT Honthly 310CT2014-17HAR202S

Copyrightd 2025 Bloomberg Finance LP.

17-Mar-2025 13:50:14.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.

7



H/ABANCA Alpha3e

House View / Marzo 2025

Distribucion de activos

Renta Variable

La incertidumbre comentada en el apartado de ciclo econdmico se traslada también a los mercados de renta
variable, donde comenzamos a ver los primeros efectos de la guerra arancelaria. En EEUU, el impacto se
producia en el que llevamos tiempo comentando era su principal punto débil: los multiplos de valoracion
elevados. Asi, el multiplo Precio/ beneficios caia de 22x a 20x en apenas una semana. Sigue siendo un nivel
elevado tanto en términos historicos como en relativo al nivel de tipos de interés. No obstante, el aspecto
positivo es la resiliencia de los beneficios empresariales, cuyas expectativas a 12M mantienen la tendencia al
alza. En nuestro escenario central de crecimiento moderado e inflacion estructuralmente mas alta, los
beneficios empresariales en EEUU podrian crecer en el entorno del 5-6%. No obstante, y dada esta
incertidumbre sobre el multiplo, decidimos cerrar nuestro posicionamiento relativo favorable a EEUU frente
a Europa. Precisamente en este lado del Atlantico observamos un catalizador positivo para los beneficios por
accion en los planes de gasto en defensa. Este nuevo entorno de mayor impulso fiscal creemos que
provocara un entorno de mayor crecimiento nominal de la economia, que a su vez se traducird en mayores

crecimientos de los beneficios.

También modificamos nuestro sesgo hacia pequefias compafiias, hasta ahora focalizado en EEUU tratando
de capturar el repunte de sentimiento con la victoria de Trump que sirviese de catalizador para cerrar el gap
de diferencial con las grandes compafiias. En el entorno actual, seguimos observando ese potencial, pero
preferimos diversificar la posicion a un enfoque global, tratando de capturar también los descuentos que
observamos en Europa y Japdn en este tipo de compariias, cotizando a 12x y 13x ratio Precio/ beneficios

respectivamente.

También las compafiias del factor dividendo presentan una oportunidad, cotizando a 14x Precio/ beneficios
con unos niveles de rentabilidad sobre el capital elevados (16%), solidos margenes operativos (13%) y bajo

endeudamiento (1,7x deuda neta/ EBITDA).

Nuestro posicionamiento actual en renta variable resume muy bien nuestra vision de la situacion actual,
donde nuestra principal conviccion es no mantener sesgos O riesgos abiertos que no estén correctamente
remunerados en términos de rentabilidad/ riesgo. Evitar tomar decisiones extremas y ser racionales, tanto

para evitar vender fruto del panico como para comprar ligeras correcciones que no ofrezcan valor a largo

plazo.
Ratio precio/ beneficios ajustados al ciclo- EEUU vs Europa Ratio precio/ beneficios grandes compafiias vs pequefias- EEUU
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Renta Fija

Hay décadas en las que no pasa nada y semanas en las que pasan décadas. Eso mismo vivio el mercado
de renta fija la semana del 3 de marzo. El anuncio de Alemania de suavizar el freno del déficit de su
constitucion cambiaba las reglas del juego vy reajustaba las curvas de tipos de interés. El miércoles 5 el

Bund repuntaba 30pb, la mayor subida de tipos en una sola jornada desde la caida del muro de Berlin.

Vemos este movimiento como una oportunidad tactica para incrementar la duracion europea de las
carteras dentro del posicionamiento estratégico de Neutral+ en duracion. Favorecemos especialmente
la curva alemana, donde a pesar de la reapreciacion de la curva fruto del mayor gasto publico,
seguimos observando una posicion fiscal solida y una prima por plazo atractiva en términos historicos,
especialmente en la zona de 5 afios. Algo similar sucede con la curva francesa, donde aprovechamaos
para reducir la infraponderacion. Nos mostramos mas cautos respecto a la periferia, donde
observamos un escaso margen fiscal para acomodar las crecientes partidas de gasto en defensa. Esto

obligara a incrementar los niveles de déeficit o reasignar desde otras partidas de gasto.

Estos movimientos en los tipos base tenian efectos de segundo orden en el mercado de crédito. En
Europa, el crédito de alta calidad crediticia absorbia parte de la subida de tipos mediante el
estrechamiento de diferenciales. Al mismo tiempo, el crédito en dolares, que se encontraba en niveles
historicamente bajos, ampliaba sus diferenciales ante la creciente incertidumbre por la politica
arancelaria de la Administracion Trump. Con ambos movimientos, por primera vez desde comienzos
de 2022 ambas geografias cotizaban con el mismo nivel de diferenciales. Tras haber mantenido
nuestra sobreponderacion a Europa vs EEUU desde finales de 2022, la tesis se ha completado una vez
cerrado el diferencial de valoracion. Seguimos observando valor en el crédito de alta calidad crediticia

como fuente de retornos dado el atractivo nivel de los tipos de interés.

Respecto al crédito de baja calidad crediticia, favorecemos la parte EUR frente a USD dado el nivel de
tipos de interés vy la situacion de ciclo, si bien el diferencial a favor de Europa también se ha estrechado

recientemente y de continuar la tendencia revaluaremos la posicion.

Por ultimo, la deuda emergente denominada en USD continua brillando en el entorno actual gracias a
una combinacion de tipos de interés elevados, en la zona del 4% (EUR cubierto) en los tramos cortos;
y unos fundamentales solidos de las economias emergentes, que les estd permitiendo con mayor

estabilidad la actual incertidumbre del ciclo americano.

Diferenciales de crédito de alta calidad EUR vs USD Bono aleman 10 afios vs Tipo de interés EUR estimado en 2 afios
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Divisas

En el mercado de divisas hemos visto otro movimiento tectonico de la mano de la reapreciacion de
tipos en Europa. Asi, el EUR/USD pasaba del 1,04 al 1,09 en apenas dos semanas. El movimiento rompia
todos los soportes y resistencias previos, y situa la cotizacion del par en un terreno indeterminado
donde todavia no tenemos visibilidad sobre cual serd su nuevo rango, dadas las fuerzas divergentes
que seguimos observando. Por el lado favorable al USD, la politica pro-arancelaria de la Administracion
Trump, mas agresiva gue en su anterior mandato, seguiré impulsando la divisa americana. También
seguimos valorando positivamente el papel del USD en las carteras como activo descorrelacionador,
especialmente ante un escenario de estanflacion que ha ganado probabilidad en las Ultimas semanas.
En el lado opuesto, la busqueda de competitividad industrial de EEUU tendra que venir acompafiado
de una devaluacion del USD frente al resto de divisas para ser factible. Por el momento mantenemos
una vision Neutral sobre el par, donde no descartamos que la tendencia alcista actual nos lleve a niveles
de 1,12, sibien la fuerte sobrecompra podria generar una ligera correccion hasta la zona del 1,072 antes

de retomar el movimiento al alza.

Alternativos

Los activos alternativos estan demostrando en este arranque de 2025 su valor descorrelacionador en
las carteras. Por el lado de los mercados privados, las estrategias de capital riesgo ligadas a co-
inversiones y secundarios mantienen su buen desempefo en un contexto de volatilidad en los

mercados cotizados.

En cuanto a los activos alternativos cotizados, el oro sigue brillando con una subida del +14% en el
ano, rompiendo la barrera de los $3.000/onz. Una subida que no viene explicada por los factores de
valoracion tradicionales del oro como la masa monetaria, el nivel de tipos de interés reales o la
incertidumbre. La subida es fruto de la actividad compradora de los bancos centrales, que en un
contexto de incertidumbre global y con algunos rumores sobre una potencial restructuracion de la
deuda americana (Acuerdo de Mar-a-Lago), han optado por diversificar sus reservas hacia el activo
refugio por excelencia. A pesar de la fuerte sobrecompra técnica gue observamos, mantenemaos una
posicion neutral gue nos permite participar en el rally al mismo tiempo que los inversores minoristas

han tenido salidas netas del activo en los ultimos 12 meses.

EUR/USD vs Diferencial de tipos 2 afios Europa-EEUU Oro vs tipos de interés reales EEUU (5 afios/ 10 afios)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Anexo

Estimaciones Macroecondomicas

PIB Inflacion
2024 2025 2026 2024 2025 2026
Global 2,9 2,9 3,0 4,4 3,9 3,5
Desarrollados 1,8 1,8 1,8 3.9 3,2 2,7
Estados Unidos 2,8 2,2 2,0 2,9 2,8 2,6
Eurozona 0,7 0,9 1,3 2.4 2,2 2,0
Alemania -0,2 0,2 11 2,5 2,3 2,0
Espana 3.1 2,4 1,9 2,8 2,4 2,0
Francia 11 0,7 11 2,3 1.6 1.8
ltalia 0,5 0,6 0,9 11 19 17
Portugal 14 2,0 2,0 2,3 19 19
Reino Unido 0,8 1,0 1.4 2,5 2,9 2,3
Japon 0,0 1,3 0,9 2.7 2.5 1.8
Emergentes 4,1 4,2 4,1 6,5 3,4 3,1
Brasil 3.4 2.1 1,7 4,5 4.9 41
China 5,0 4,5 4,2 0,2 0,6 1,1
India 8,2 6,3 6,5 4,4 4,6 4.4
Rusia 3.6 1,7 13 8,4 81 53
Fuente: Bloomberg.
Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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AVISO LEGAL

Este documento es informativo y ha sido elaborado por ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A.
("ABANCA) sin que tenga la consideracion de anélisis financiero independiente ni de recomendacion
personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no
se esta prestando el servicio de asesoramiento en materia de inversion ni tampoco asesoramiento
sobre cuestiones legales o fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como tal. Las inversiones
implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar seqgun las condiciones del mercado y el
régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida.
Las estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su
publicacion y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA no ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del uso de la informacion en este documento. ABANCA
no garantiza la exactitud o integridad de la informacion gue se contiene en el presente documento, la
cual se manifiesta ha sido basada en servicios operativos vy estadisticos u obtenidos de otras fuentes
de terceros. El servicio de gestion discrecional de carteras (GDC) asi como algunos de los instrumentos
incluidos en los listados de asesoramiento elaborados por ABANCA pueden tomar en cuenta alguna
de las ideas de inversion reflejadas en este documento. Las inversiones discutidas en esta publicacion
pueden no ser idoneas para todos los clientes. La informacion financiera contenida en el documento
no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversion, situacion financiera © necesidades de
ninguna persona en particular. Cualquier inversion deberd ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente.
En caso de estar interesado en algun producto y/o servicio en particular, por favor, pongase en
contacto con ABANCA para determinar si el producto y/o servicio estd disponible para su distribucion
y si resulta adecuado para usted. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un
indicador fiable de las rentabilidades futuras. El presente documento no podra ser reproducido,
distribuido ni publicado por ningun receptor del mismo por ningun motivo. En particular, el receptor
de este documento en ningun caso utilizara la informacion contenida en el mismo para la prestacion

de servicios de inversion en los que la recepcion gratuita de este tipo de documentacion este prohibida.

Las inversiones en instrumentos financieros implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden
variar segun las condiciones del mercado y el régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los
inversores No recuperen la cantidad total invertida. A modo de resumen, los principales riesgos gue ha
de asumir un inversor en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercado, de tipo de interes,

de tipo de cambio, de credito y de liquidez.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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