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Escenario Base (1) renakbanco

Plano Sanitario:

« Repunte de casos (especialmente en EEUU), pero con menor mortalidad . El virus afecta a grupos de
menor riesgo.

« Vacuna: aceleracion en el desarrollo de la vacuna Covid-19 genera dudas sobre seguridad y

eficacia.

Plano Macro:

 Indicadores mas adelantados de ciclo recuperando, pero desde minimos histéricos. Principal riesgo:
rebrotes y posibles restricciones asociadas que entorpezca n la reapertura econémica

 Principales organismos (FMI, OCDE) siguen empeorando sus previsiones 2020: la recuperacion se
antoja larga y de baja intensidad, con elevado coste en emple 0.

Estimulos:

— Monetarios: principales bancos centrales dispuestos a aplicar mayor estimulo en caso necesario.
Contexto de deuda en maximos justifica mantener tipos bajos durante largo periodo de tiempo.

— Fiscales: avances en Europa, posible nuevo paquete en EEUU.

o Europa. Acuerdo unanime del Eurogrupo en torno al Fondo de Recuperacién Europea 750.000 min eur , pero el
camino serd largo y duro (condicionalidad). Volatilidad.

o EEUU. 3 bin USD ya aprobados, nuevo paquete de estimulo fiscal esperado 1 bin USD (apoyo a desempleados
vence el 31-julio).
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Escenario Base (2) renakbanco

Resultados empresariales:

 Mercado descuenta reapertura rapida y pronta recuperacion de los niveles de actividad previos al Covid-
19. Improbable en ausencia de tratamiento o vacuna efectiva por exigencia de distanciamiento
“personal”.

e Clara divergencia sectorial.

Riesgos:

* Recuperacion inferior a la descontada . Desescalada fallida por repunte sustancial de contagios.

» Tensiones geopoliticas . EEUU-China.

« Elecciones EEUU . Biden lidera las encuestas. Incertidumbre sobre su celebracion el 3 de noviembre.
* Brexit.

Valoraciones bolsas:

* Exigentes en términos absolutos, ya descuentan recuperaci on de resultados empresariales 2021
» Pero atractivas vs otras alternativas de inversion (deuda p ublica).

* Apoyo de liquidez (garantizada) y flujos (impredecibles).

 Mundo post-Covid con ganadores y perdedores. Extremar el cu idado en el stock picking.

 Demasiado pronto para rotacion sectorial hacia sectores mas castigados y vinculados al ciclo. Falta
visibilidad sobre la evolucién de la pandemia, a su vez clave para determinar ritmo e intensidad de la
recuperacion.
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El Covid avanza, con aumenlio de casos

en EEUU y algunos Emergentes renta4bsnco

Incremento de casos en EEUU, Brasil, India
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AunqQue desciende |la fasa de morfalidad

renfakboanco

e  Mayor numero de test

e  Mayor incidencia en grupos de edad mas jovenes

CLAVE: que incremento de contagios no colapse

los sistemas sanitarios.
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Casos por franja de edad
Millennials and Generation Z have more infections than other age groups

tal infection

Fuente: Bloomberg
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United States Death Rates (per 100,000)
2500 600

m 1918 Pneumonia and Influenza Deaths (LHS) L
| 600

2000 1 Covid-19 Deaths (RHS)
400
1500
300
1000
200
500 100
0 : 0

Under 14 514 1524 25-34 3544 4554 5564 6574 7584 85and
1 over
Fuente: CDC, Census Bureau US, Haver Analytics, Deutsche Bank

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de

comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Avances en las vacunas, pero prudencia renfakbanco

Una vacuna permitiria recuperar la normalidad, pero historica mente se ha tardado ainos en desarrollarlas.

La aceleracion en el desarrollo de la vacuna Covid-19 genera dudas sobre su seguridad y eficacia.

[ Normal development: 10 ycar:s]

Discovery Pre-clinical
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[ Covid-19 Fast-track: 12-18 months ]
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Fuente: Wellcome Collection, FT
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Relajacion de medidas de confencidn permife

recuperacion de indicadores adelantados remfalfbamco

PMI compuesto y PIB EEUU (datos

EFECTOS DEL CONFINAMIENTO SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
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ndice sorpresas economicas Cifi renakbanco

Global China
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Fuente: Bloomberg

Primer rebote intenso...¢y a futuro?
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ndice sorpresas economicas Cifi renakbanco
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Pero el incremento de confagios pone en duda |3
sostenibilidad de la mejora...

renfakboanco

Recuperacion PMIs en “V”,

dice nada sobre el nivel de actividad, claramente inferior al nivel pre-pande mia.

buena noticia (mejora actividad vs meses anteriores por fin confinamiento), pero no

Solido recorte de empleo.

Los niveles de contratacion
caen ligeramente.

Nuevo recorte intenso de las
plantillas.

e anufadiras
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Mas alla de fuerte rebote inicial, la
recuperacion parece que sera lenta y .
de baja intensidad  ante: PMIs Eurozona julio 2020
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..f[aly como sugieren los Ullimos datos de confisnzas renfakbanco

Ultimos datos de confianza consumidora retroceden an te repunte de contagios.

— Univ. of Michigan outlook (Left)
— Conference Board expectations (Right)
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L3 recuperacion se anfoja lenfa: FMI renfakbanco

FMI (JUN 20) Var Jun-20vs Abril-20
anyg 2020 2021 2020 2021 Escenario Central asume que no hay segunda
Mundo = = - = =L = leada. Alto grado de incertidumbre
Desarrolladas 2,2 117 -8,0 48 -1,9 0,3 0 : 9
EEUU 29 2,3 -8,0 4,5 -2,1 -0,2
Area Euro 18 i 10,2 6,0 -2,7 1,3

Alemania .5 0,6 7.8 54 -08 02 Respecto a abiril:

Francia 1,6 1,3 -12,5 7.3 5,3 28

italia 07 03 -12,8 6,3 -3.7 1,5  Mas retroceso 2020

Espana 2,6 2,0 12,8 6,3 -4,8 2,0 . )
Japén 0,8 0,7 53 74 06 06  Recuperacion mas lenta 2021
Reino Unido 14 1,4 =110,2 6,3 =57 2,3
Emergentes 4,5 A0 -3,0 59 -2,0 -0,7
E;:;’:Lo ;é _10’,11 _19(3,]5 32 22 8:; Riesgos sesgados a la baja, recuperacion lenta,
Rusia 2,3 1.3 -6,6 4,1 -11 06 z “ . "
il 74 42 45 60 o b se tardara en volver a “normalidad”.
China 6,6 6,1 1,0 8,2 -0,2 -1,0

Fuente: FMIy elaboracién propia.

Incremento desempleo, principal preocupacion.

- Nivel de PIB
106 Jan. 2020
. WEO o ]

58 Comulative Desconexion mercados - expectativas
102 output loss
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Fuente: FMI, WEO
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renfakboanco

PIB 2020e (escenario base y negativo asumiendo segu nda ola)
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Eslimulos Moneflarios

Compromiso claro de bancos centrales: mantener costes de fi nanciacion bajos, ayudar a recuperacion

economica y garantizar la estabilidad de precios.

Entorno de débil crecimiento, baja inflacion y fuerte incre
Il Guerra Mundial, en %PIB) justifican mantener tipos muy bajos durante un largo period

mento de deuda a nivel global (> pico marcado en
0 de tiempo.

Ciclos de tipos de interés

i A 0
Deuda en niveles récord (% PIB) . . Interest Rate Cycles
Financial  Orea! 1981 through 2040 — Y.
140 Wwi WWII Crisie Lockdown enes
120 w89-00
P 00-07
100
’ —()7-19
80 19-27?
60
40 07-19
2 - 2.4% 19-40 |
0% |}
o - - =t e s el e L v
80 900 2 g 1960 200( 202
1880 190C 1920 1940 1960 2000 020 e - o

Fuente: FMI, WEO

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



FED 30julio rentakboanco

“Esperar y ver’:. mantiene tipos (0-0,25%) y programas de compra de deuda.

Evaluar estimulos aplicados hasta ahora, con puerta abierta a seguir inyectando
estimulos hasta recuperacion del mercado laboral y establl idad de precios en
contexto incierto ante evolucion de la pandemia.

Dot plot: no espera subida de tipos hasta mas alla de 2022.

Evolucion tipos FED

Federal funds policy rate expectations Dot plot
% Fed funds rate and market expectations
, FOMC Members‘_ Dot Projections for meeting date 061072020 ]
Restarted asset purchase programme St Do el [ ™
13 : " 3.00 o0
Purchases of Treasuries and agency MBS are now unlimited
Expanded the programme to include agency CMBS .
6 4 Launched a Primary (PMCCF) and Secondary Corporate Credit Facility (SMCCF) -
Restarted Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF), and launched Municipal
Liquidity Facility to purchase short-term notes directly from US states P
5 4 T
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f=o)
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Fuente: JP Morgan Asset Management Fuente: Bloomberg
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BCE 16julio rentakboanco

“Esperar y ver”: politica monetaria sin cambios (tipo repo 0% y depdsito -0,5%, programas QE). Recordamos que
en junio amplié PEPP +600.000 min eur y hasta jun-2021, hasta 1,35 bln eur.

Completara PEPP, salvo sorpresas positivas inesperadas. Y hacerlo de forma flexible: clave de capital sigue

siendo su benchmark pero no permitira que su convergencia perjudique la eficiencia en la transmision de la
politica monetaria

Evaluard medidas aplicadas hasta ahora, con puerta abierta a seguir inyectando estimulos en caso necesa ro.
Mantendra tipos en niveles actuales o inferiores hasta que inflacion c onverja con objetivo 2%.

Escenarios de inflacién del BCE
(Fuerte contraccion PIB (-9%/-12% en 2020e) \ / Wild scenario / Baseline scenario / Severe

+

inflacidn cercana a 0%

\ mas estimulo monetario )

Fuente: Bloomberg
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Esfimulo fiscal Europa: acuerdo sobre
Fondo de Recuperacion

renfakboanco

20-julio: Acuerdo unanime Eurogrupo sobre Fondo Lectura positiva (mas subvenciones que préstamos,

Recuperacion Europea (NEXT GENERATION UE) por MAS EUROPA) == caen TIRes periféricas.
750.000 mIn eur. Objetivo: estimular la economia a

través de la emision de deuda conjunta * [talia 10 afnos 1% (vs 2,4% mediados marzo, previo a

anuncio PEPP y a expectativas fondo de recuperacion)

Reparto final: * Espafia 0,34% (vs 1,2%)
« 390.000 min eur a fondo perdido (vs 500.000 min eur < Euro en maximos pre-pandemia en 1,15 USD/Eur con
acuerdo original) anuncio , luego continta apreciacion a 1,18.
. 360_.000,mln eur en forma de préstamos a _bqjos tipos TIRes 10 afios
de interés (vs 250.000 min eur borrador inicial).
e ESPANA  ———GRECIA ===PORTUGAL = [TALIA
Acuerdo posible gracias a: ==
« ciertas concesiones en términos de reparto de los |
fondos (porcentaje a fondo perdido se reduce de 66% a 3,000 -|
52%) 2500
e condicionalidad en términos de reformas 2000 1|
estructurales (los fondos a entregar se paralizaran en .
caso de incumplimiento de compromisos). Los fondos T
se iran desembolsando de forma gradual y sobre todo 1,000 1§
a partir de 2021. 0,500 -
0,000 : : :
18/03/2020 18/04/2020 18/05/2020 18/06/2(

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Periféricos, los mayores beneficiarios

renfakboanco

PIB estimado (variacion i.a.) Deuda Publica / PIB estimado
m2020 W2021 W2020 W20
Italy Greece

Italy
Spain

France
France Spain
Grence Austria

Germany
Ireland Finland
Austria Ireland

Netherlands
Netherlands

Poland
Fin]aﬂd Denmark
Germany
Denmark
Poland

Fuente: Comisién Europea

Los “pros”:

Paises con mayores shocks econémicos, los
mas beneficiados. Espafia 140.000 min eur
(11% PIB 2019), de los cuales 73.000 min eur en
subvenciones (6% PIB).

Positiva condicionalidad , al prevenir uso
ineficiente de fondos.

Los “peros™

Paises diseflaran planes de recuperacion
2021-23 (revisables en 2022) a aprobar por
Consejo Europeo por mayoria cualificada
Deben promover crecimiento y empleo vy
contribuir a transicion ecoldgica y digital.

Los fondos pueden frenarse en caso de
incumplimiento de compromisos de deuda y
reformas, que seran monitorizados por la
Comision Europea. Posible volatilidad .

El SHOCK econdmico que hay que afrontar es
relevante. El apoyo fiscal , necesario, pero no
suficiente. El BCE tendr4d que mantener su
apoyo.
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EEUU: dnuevo paquele fiscal? renfakbanco

EEUU debera aprobar en breve un nuevo paquete de es timulo fiscal para evitar el “precipicio” que se abre
al vencer el 31-julio las ayudas al desempleo (600 USD semanales que reciben actualmente 30 min americanos).

Dudas sobre evolucion del empleo (desempleo semanal repunta por primera vez  tras 15 semanas consecutivas
a la baja) tienen a su vez otras derivadas en la economia (consumo, pago de rentas).

Empleo EEUU durante y después de recesiones _ 40% inquilinos EEUU _
Indax, 100 = beginning ot recesslon en riesgo de impago de alquiler y desalojo
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La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Beneficios EEUU 2T20 (419% cias presentadas) rentadbanco

S&P 500 2020Q2 EARNINGS S&P 500 2020Q2 REVENUE
| S&P 500 .39.1% S&P 500 -105% J
Utilities -0.6% Utilities -2.4%
Health Care -2.0% Health Care 2.1% |
Technology 3.6% Technology 0.8% |
Consumer Staples  -13.2% Consumer Staples 1.7%
Real Estate  -154% Real Estate -8.3%
Comm. Services -31.6% Comm. Services -6 7%
Materials ~ -354% Materials  -14.9%
Financials  -44 2% Financials -2.4%
Industrials  -91 2% Industrials  -26 3%
Consumer Discretionary  -105.9% Consumer Discretionary  -17 9%
Energy -160 0% Energy -42 8%
tl‘nhom Match mBelow | Above | Mateh | Below s Above = Match mBelow | Above | Match Bem’“""
Sa&P 500 20% | 1% | 19% | s&P 500| 68% | o% | 32% |GG

Exhibit 5. S&P 500 YoY Growth Rates

80%
60% - « Peor caida de beneficios desde
40% - 4T08. Impacto Gran
20% I I I I I Confinamiento.
o (A HR N -.I R e RN NN S wA BN nl . _I.I - _
six nn I 1 - Baten previsiones por previa
: guia a la baja.
40%
80% 13a1 T 7e02 [ 1aqa [ 1604 [ 1901 | 1902 | 1903 | 1904 2004E | 21Q1E | 2102E | 2103€ | 2104E | 22Q1E « En sectores ciclicos, escasa
WRevenve | B.4% | 9.5% | 86% | 5.1% | 5.7% | 4.7% | 3.9% | 58% -3.0% | 5.1% [13.6% |10.4% | 8.2% | 7.3% visibilidad a corto plazo_
Net Income | 25.4% | 23.0% | 26.3% | 15.0% | -08% | 2.0% | -2.3% | 16% |-13.6% 13.2%| 10.7% | 59.8% | 32.9% | 21.1% | 20.7%
mEamings | 26.6% | 24.9% | 28.4% | 16.9% | 1.6% | 3.2% | -0.3% | 3.1% |- 42.7%] 12.1% | 59.5% | 33.5% | 24.2% | 21.6%

Fuente: I/B/E/S datos de Refinitiv

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de

comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Beneficios Europa 27120 (18% cias presentadas) rentadbanco

STOXX 600 2020Q2 EARNINGS STOXX 600 2020Q2 REVENUE

| STOXX 600 _58.3% EEEEEE STOXX 600 _-18.0% I )
Healthcare 0.9% Healthcare -1.8%
Technology  -12.4% Technology — 13.4%
Telecommunications Services  -17.4% Telecommunications Senvices 2.7%
Consumer Non-Cyclicals  -20.4% Consumer Non-Cyclicals  6.0%
Utilities  -30.2% Utilities 7.3%
Financials  -54.9% Financials -4.5%
Basic Materials ~ -63.5% Basic Materials  -226%
Industrials  -79.8% Industrials  -25.8%
Consumer Cyclicals  -127.7% Consumer Cyclicals  -32.3%
Energy -156.2% Energy  -404%

mAbove © Match mBelow Abave | Match | Below 1 Above = Match mBelow Above | Match | Below

sToxx 600/ 66% | 6% | 25% | HNNEERE sToxx 600 68% | 0% | 32% | NN

Exhibit 3A, STOXX 600 YoY Growth Rates
100%

B0%
6%
40%

0%
W ——

SR | |

Y Growth Rates

40%

0%

2003 | 2004 | 2101 [ 2102 [ 213
l-113% | 5.3% | 15% | 14.2% [1.2%
W-I6.2% 17.0% 40.1% | B5.1% | 48.5%

B0% -+ . -

S0% 17502 [ 163 [ 1604 | 1901 | 1902 | 1903 | 1904 | 20Q1] X
WRevenue| 32% | 5.9% | 40% | 16% | 3.3% | 13% | 18%  -3.4%f.18
mEarmings | 97% |14.4% | 1.8% |2.0% |-2.1% | 4.3% | 3.9% | 382
Fuente: I/B/E/S datos de Refinitiv

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.




Revisiones BPAs 2020 rentakboanco

BPA S&P 500
180
170
160 Aun pendientes de confirmar el suelo en
la revision a la baja de BPAs.
150
140 Clave: evolucion de la pandemia y con
ella de la reapertura econdémica
130
120 : - ,
31/12/2019 29/02/2020 30/04/2020 30/06/2020
BPA Eurostoxx 50 BPA Ibex 35
270 370
250 - 770 -f
230 670 -
210 - 570
190 470 -
170 - 370
150 - : : 270 :
26/02/2020 26/04/2020 26/06/2020 31/12/2019 29/02/2020 30/04/2020 30/06/2020

Fuente: Factset y elaboracién propia

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Eslimaciones de consenso BPAS ajusfondose renfakbanco

Evolucidon estimaciones de beneficios

m31-dic. m31-ene. m27-jul. =Estimacion AFI

459 Eurostoxx: O

25% ; 2021e +45%.

15% E ;

P | | T v 14 U

L | 5 S&P:

-15% i : BPA 2020e -23%.

-25% 5 2021e +27%.

-35% : "

-45% El ritmo e intensidad de la recuperacion

-55% econémica (vinculada a la evolucién de la
1T20{2T20 2020 2021 2022|1T20|2T20 2020{2021 2022 pandemia) determinara si las estimaciones

EuroStoxx S&P 500 actuales de beneficios empresariales son
adecuadas.

Fuente: AFI, Factset

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Elecciones EEUU 3-noviembre

renfakboanco

Biden adelanta a Trump en las encuestas.

Estimacion de votos colegio electoral

Jul28th Election day
538
470
70
Biden 345
270towin
—
Trump 193 170
70
3
f T T T T T T T T
March April May June July August September October November

Fuente: The Economist

Probabilidad de victoria por estados

Biden Win probability, % Trump
® Safe @ Verylikely Likely O Uncertain Likely ® Verylikely @ Safe
95+ 85-55 65-85 50-65 65-85 85-55 95+
: ‘o X
®

(-
60

Electoral votes
55

25
14

Electoral votes by state, ordered by win probability

Trump

| v el | | ]

Competitive states 153 votes

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de

comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.

Fuente: The Economist



Geslién de la pandemia U rifmo de recuperacion

- rentakbanco
economicao, Claves.

Porcentaje de votantes que ven las condiciones
econdmicas como buenas o excelentes

100 -

% — Republican / Loan Republican Aprobacion Trump vs Evolucion pandemia
e Tolal Covid Consequences

80 - The pandemic is taking a toll on President Donald Trump's approval rating
=== Democrat / Lean Democrat

Daily 3/1/2020 - 7/2/2020 MUS Cases - Mid Price (R1) M Trump Job Approval - Mid Price (L1)

170
47.0+
0 46,04
30 1 45,0+
40 1 44.0+
I
43.0+
30 -
= 42.04
m | - 41.5
41.0+
10 4 Mar Apr
0 11%
Source: Johns Hopkins University, RealClearPolitics
U L L L T L T L L L L
0 02 V4 V6 08 0 12 ‘14 6 8 "0 Fuente: Johns Hopkins University, Realclearpolitics.com

Fuente: Realclearpolitics.com. JP Morgan Asset Management

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Implicaciones de una pofencial vicltoria de Biden renakbanco

Es previsible que la volatilidad se incremente a medida que nos acerquemos a las e lecciones EEUU,
haciendo lectura de todo en clave politica.

Atencidn a posible aumento de impuestos a empresas  en caso de victoria Democrata (recorte de impuestos
de 2017 podria revertirse). Capacidad para implementar esta subida dependeria de si Demdcratas ganan la
Camara y el Senado. Si los republicanos mantuviesen el Senado, la subida de impuestos seria mas
moderada.

El amplio programa de infraestructuras  propuesto por Biden exigira financiacion

Sesgo proteccionista , por lo que no es previsible que la relaciones con China mejorasen.

Su posicionamiento en aspectos medioambientales seria positivo para el sector renovable y negativo
para el petrolero.

Partidario de reducir precios farmaceéuticos, con impacto negativo previsible en sector farma .

Mantendra investigaciones sobre grandes tecnoldgicas.

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Seinfensifican rensiones EEUU-China remralrbamco

Por el origen del Covid. Cruce de acusaciones.

Tensiones comerciales : Covid 19 impide cumplir con W s )
fase 1 del acuerdo, China frena compras agricolas a ‘)
EEUU. Pone trabas a la importacion de alimentos "
(certificado “virus free”).

Tensiones Hong Kong tras Ley de Seguridad
Nacional impuesta por China, posible retirada de
privilegios comerciales de HK como socio comercial
de EEUU. Cierre de consulados de uno y otro lado.

@ Ingram Pinn/Financial Times

Huawei: EEUU prohibe ventas de chips a Huawei
¢ Represalias?¢ Implicaciones en precios tecnologia?

EEUU amenaza con: 1) restringir capacidad de
empresas chinas para cotizar en Nasdaq , 2)
sanciones a oficiales chinos, 3) retirada del SWIFT, 4)
evitar que Fondo de Pensiones Federal invierta en
valores chinos

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Reciente evolucion mercados rEﬂTaltDaﬂCD

Desde Desde
1T20 2720 jul-20 2020 (| Minimos | Mdximos Fuerte recuperacion desde
B 5% oen 0w | 2ask || 0w [assw  Mnmos de marzo apoyada por
EUROSTOXX -25,6%  16,0% 2,0% -11,9% (| 38,3% | -14,6% .
DAX ...................................................................... _25'0% ............ 23’9% .............. 4'2% ............ -3’2% 4444444 51’9% ........ _7'0% ...... ° Mar de Ilqwdez .
RENTA S&PSOO .............................................................. _20'0% ............ 20'0% .............. 5'1% .............. 0’9% 4444444444 45'6% ........ _3'8% ...... ° EXpeC'[atlva,. de, - I’aplda
VARIABLE NASDAQ """""""""""""""""""""""""""""""""""" _10’3% """""" 3 0’3% """"""" 5’0% """" 22,7% 52’9% -2,6% """ recup_er_a(:lon economica y de
RUSSELL2000 -309%  250%  41% | -101% [ 51,4% |-12,0% beneficios.
MSCI WORLD -21,4%  18,8% 5,4% -1,6% || 44,8% | -4,7% o )
MSCl EMERGING MARKETS . 239%  173% 92% | 25% Wl 233% | 53% La liquidez se mantendra, pero
. [LEURO-USD 16%  18%  50% | s52% || 103% | oox  SOMOs - cautos con  las
ey fLEURO-GBR 50%  20%  02% | 73% || 93% | -34%  expectativas  de  rapida
1 EURO-NOK 16,7% -5,8% -1,5% 8,2% 8,3% || -15,1% recuperacion.
BRENT [ -65,5%  810% 63% I -33,7% ] 126,3% |} -36,5%
s WESTTEGAS 665% 917%  51% | 324% || - |3as%  Mundo post Covid (ganadores y
ORO 3,9% 12,9% 10,7% 29,9% || 34,0% | 0,0% perdedores) exige ser muy
GLOBAL CORPORATE L% 21% ... 30% .. 6,2% 1. 20,8% | -0,9% selectivo en el stock picking.
gtgf:;gﬁi:fgs'\'os 3,5% 1,3% 2,8% 7,7% | 17,7% | -0,5%
INDICES RENTA lEURO AGGREGATE 3% 25%  0g% | 20% || 96% | -10%
" Jpuro corroraTe a2 3% o9% | 0% | 9s% | 0%
EMERGENTE DIVISALOCAL - 161% . 98% . 37% |..743% | 211% | -4,5%
EMERGENTE $ (€ cubierto) -14,1%  11,7% 3,3% -09% || 33,2% | -3,0%

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia, datos a 29/07/2020, en divisa local .

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Deuda publica infervenida (1) renakbanco

TIRes continlan cayendo en entorno de bajo BCE cuantifica impacto del QE (por lo bajo, reconoce,
crecimiento, baja inflacion y apoyos de bancos podria ser mas) en 145 pb menos de TIR en promedio
centrales. ponderado Alemania, Francia, Espafa e Italia. Seria

incluso mas en Esparfia e ltalia por el sesgo del PEPP

Emision neta en segundo semestre 2020 (mil. Mill eur) hacia estos paises

mENeta2520 mE.Netaincl. BCE 2520 ESPANA ITALIA FRANCIA ALEMANIA
60 TIR 10 anos actual 0,32 0,98 -0,22 -0,54
TIR 10 afios sin QE (e) 1,77 2,43 1,23 0,91
40
20 2 ainos 5 afos 7 anos 10 aios 30 aios
0 Alemania -0,71 -0,73 -0,67 -0,54 -0,13
220 Paises Bajos -0,68 -0,66 -0,56 -0,41 -0,11
A0 Austria -0,64 -0,60 -0,51 -0,33 0,14
Dinamarca -0,61 -0,57 - -0,39 0,03
-60 Bélgica -0,61 -0,59 -0,42 -0,24 0,48
-80 Francia -0,63 -0,58 -0,45 -0,22 0,49
100 Espaia -0,41 -0,24 0,01 0,32 1,12
AMe Fra Ita Esp Ho Bel Gr Por Iltalia -0,07 0,48 0,65 0,98 1,93
Portugal - -0,20 0,04 0,32 1,06
Fuente: AFIl, JP Morgan USA 0,12 0,24 0,42 0,56 1,21

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia, datos a 22/06/2020

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Deuda publica infervenida (2) renakbanco

Enero 2015: total 6,34 bln USD

Hong 170,58

: Federal Reserve  2480.9 Tenencias de Deuda Publica EEUU

e _ ene-15 may-20 var

AR Total deuda 100.0% __100.0% 33%

Japon 19,5% 15,0% 206
China 19,5% 12,9% -13%

0 Reino Unido 3,1% 4,7% 99%

Irlanda 3,2% 3,8% 59%

Brasil 4,0% 3,1% 3%

Luxemburgo 2,8% 3,1% 49%

ol Hong Kong 2.7% 3,0% 49%
United Kingdarm Suiza 3,.2% 2,9% 18%
Cayman 3,0% 2,6% 13%

China  1083.7 ; Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Japan

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Eslimulos exfraordinarios (monetarios | fiscales)

S | renfaibanco
distorsionan |as valoraciones

Caidas en PIB y aumento de quiebras
coincidieron en la Gran Crisis Financiera
con caidas a minimos en las bolsas

Bancarrotas (Francia, Alemania, Reino Unido, eje izq )
vs Stoxx 600 (eje dcho invertido)

europeas. 35,000 100
150
El apoyo fiscal suaviza pero no elimina el 20K
riesgo de insolvencia en determinadas 250
compafiias dada la magnitud del shock
economico. 350
Las compras por parte de los bancos 15
centrales  también distorsionan la 15,000 4 —— UK+Germany+France no. of bankruptaes . 500
percepcion de riesgos. — Stoux 600 (inverted, rhs) 550
1,,,|uw., (-::'J
; Q12007 Q12009 Q12011 Q12013 Q12015 Q12017 Q12019
Necesidad de ser extremadamente . LK ‘ ¢ 4 4
selectivos en las inversiones. Flente: UBS

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Las bolsas, caras en base a beneficios 2020 remralrbamco

é )

S&P 500 cotiza a PER 12 meses forward de 22,4x vs p  romedio ultimos 5 afios de 17x.

Stoxx 600 cotiza a PER 12 meses forward de 19,2x vs  promedio ultimos 5 afios de 14,6x.

J

PER 12m forward

H
. Consumo . . Consumo . - : . .
Energia S Tecnologico .. Industria Utilities | S&P 500§ Materiales  Telecom Salud  Financiero
Ciclico no Ciclico
PER ene-20 16,1x 23,0x 21,9x 20,1x 17,9x 21,1x 18,2x 17,8x 18,9x 15,8x 12,7x
PER 23-mar 23,4x 18,3x 16,2x 16,0x 11,9x 13,7x 13,3x 12,5x 14,2x 11,9x 7,5x
PER actual -479,6X 47,6x 24,8 21,0x 26,6X 18,7x 22,4x 22,8% 23,3x 17,1x 14,3x
IPER actual vs ene-20 - 107% 13% 4% 49% -11% | 23% 28% 23% 8% 13% |
H
Retail Petréleo Tra_vel & _Servu_:los Salud Serwaos Real Estate  Construccion | Stoxx 600 Media Utilities Telecom RRNN Seguros
Leisure Financieros Industriales
PER ene-20 20,6x 11,0x 12,9x 14,8x 18,6x 18,1x 19,7x 15,9x 15,1x 16,2x 16,7x 14,9x 11,4x 10,8x
PER 23-mar 16,7x 11,8x 9,1x 9,6x 14,8x 11,9x 13,2x 10,3x 11,3x 11,3x 12,2x 12,0x 7,5% 6,5%
PER actual 26,7x 23,8x 8,5x 16,8x 19,1x 247X 17,4x 20,0x 19,2x 16,6x 17,4x 14,6x 15,3x 10,1x
PER actual vs ene-20 30% 116% -34% 14% 3% 37% -11% 26% 27% 2% 4% -2% 34% -6%
Fuente: Factset y elaboracién propia
La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de 32

comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Las bolsas descuenfan ya |a recuperacion 2021

PER 24m forward

renfakboanco

C C
. onsumo , . onsumo . A . . .
Energia L Tecnologico .. Industria  Utilities §S&P 500§ Materiales  Telecom Salud  Financiero
Ciclico no Ciclico
PER ene-20 16,3x 23,2X 22,1x 20,2x 18,1x 21,2x 18,4x 18,0x 19,1x 15,9x% 12,7x
PER 23-mar 13,2x 16,0x 14,6x 15,2x 10,0x 13,2x 12,1x 11,1x 12,9x 11,1x 7,0x
PER actual 30,1x 31,9x 23,4x 20,3x 19,3x 18,3x 20,0x 20,3x 21,1x 16,2x 12,6x
PER actual vs ene-20 85% 37% 6% 0% 7% -14% 9% 13% 11% 1% -1%
Retail Petréleo Tra_vel & '_Servu_:los Salud Servu?los Real Estate  Construccion J§ Stoxx 600 Media Utilities Telecom RRNN Seguros

Leisure Financieros Industriales
PER ene-20 20,8x 11,1x 13,0x 14,9x 18,8x 18,3x 19,8x 16,0x 15,2x 16,3x 16,8x 15,1x 11,5x 10,9x
PER 23-mar 15,2x 8,5x 6,6Xx 9,2x 13,6x 10,8x 12,6x 9,7x 10,4x 10,5x 11,8x 11,0x 7,0x 6,2X
PER actual 23,0x 14,3x 25,0x 15,9x 18,2x 20,2x 16,8x 17,1x 16,5x 15,0x 16,5x 13,9x 13,2x 9,1x
PER actual vs ene-20 11% 29% 93% 7% -3% 11% -15% 7% 9% -8% -2% -8% 15% -17%
Fuente: Factset y elaboracién propia

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de 33

comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.




AUn asi..liquidez y bolsa

renfakboanco

oferta Monetaria Global (bInUSD) === MSCI Index

90
85 365
80

315
75

265
70
- 215
60 165
55
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

La informacién contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifiqgue inmediatamente a Renta 4 Banco, S.A. (902 15 30 20), absteniéndose de
comunicar el contenido a cualquier otra persona, usarlo con algin propdsito o reproducirlo por cualquier medio.



Y |a valoracion relalivae Bolsa-Deuds

e . renfakbanco
sigue siendo alrachive

Spread RPD Europa vs TIR Bund 10 afios Spread RPD S&P vs TIR EEUU 10 afios
8 2 L2
6 0 0
Y -2
4
-4
2
-6
REEN o
| ‘V A 8
-2 1 -10
4l , , , , , , -12 -12
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 80 85 90 95 00 05 10 15 20
Fuente: Refinitiv Datastream Fuente: Refinitiv Datastream
La Renta Variable sigue ofreciendo el
mejor binomio rentabilidad — riesgo
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cDemasiado pronfo para rofar a ciclo? renfakbanco

La buena evolucion de los valores mas defensivos parece apuntar a que es necesaria una mayor rotacion a
ciclo para mantener las subidas en bolsas.

A pesar de cierta entrada de dinero en ciclicas y financieras desde finales de mayo, su continuidad
precisaria de una confirmacion de recuperacion sostenida q ue incrementase la visibilidad a medio plazo
asi como una recuperacion de expectativas de inflacion y su c onsiguiente impacto en mayores TIRes,
gue no obstante siguen claramente deprimidos por las politicas monetarias ultraexpansivas.

Los apoyos fiscales unicamente compensan (en el mejor de los cas 0s) la demanda perdida, pero no
suponen un estimulo al crecimiento pre Covid 19.

Mantenemos sesgo defensivo por el momento , y aprovecharemos potenciales tomas de beneficios
(recogiendo los citados riesgos) para ir tomando de forma gradual y con una vision de medio plazo
posiciones en algunos valores mas vinculados al ciclo y que p uedan salir como ganadores de la
situacion actual.
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renfakboanco

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe
debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en
cuenta para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Grupo Renta 4, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general
a la fecha de emision del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso. Este documento estd basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion

independiente por Grupo Renta 4 por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precisién, integridad o correccion.

Grupo Renta 4 no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de
valores o de otros instrumentos o de realizaciéon o cancelacion de inversiones, ni puede servir de base a ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Grupo Renta 4 no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor tiene que tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversidn inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta
rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer
aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos
que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Cualquier Entidad integrante del Grupo Renta 4 o cualquiera de las 1ICs o FP gestionados por sus Gestoras, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se
refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o
inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. El Grupo Renta 4 tiene implementadas barreras de informacion y cuenta con un
Reglamento Interno de Conducta de obligado cumplimiento para todos sus empleados y consejeros para evitar o gestionar cualquier conflicto de interés que pueda aflorar en el desarrollo de sus actividades.

Grupo Renta 4 puede mantener posiciones o actuar como creador de mercado en los instrumentos financieros de cualquiera de los emisores aqui mencionados o actuar como asegurador, agente de colocacién, asesor o prestamista de dichos
emisores, liquidando honorarios por estos servicios.

Los empleados de Grupo Renta 4 pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccidn de la legislacion de la
jurisdiccion relevante.

El sistema retributivo del autor/es del presente informe no esta basado en el resultado de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

Grupo Renta 4 es una entidad regulada y supervisada por la CNMV.

Grupo Renta 4. Paseo de la Habana, 74, 28036 Madrid

D2, Natalia Aguirre Vergara

Tel: 91 398 48 05 Fax 91 384 85 07. e-mail: online@renta4.es

Del total de recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Grupo Renta 4: 48% Sobreponderar, 42% Mantener y 10% Infraponderar.
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