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Crecimienfo - Politice monefaria - comporfamienfo bolsas

Divergencias en el crecimiento:
- EE.UU. y RU crecen a tasas considerables.
- Europa coquetea con la recesidon. Malas expectativas de Francia e Italia. Mejor los periféricos
- Japdn sigue sin estabilizar su economia

- Divergencia entre los emergentes

Politica Monetaria
— FED: acaba su QE. Primer paso para normalizar la politica monetaria
— BCE: Intenta aumentar su balance.

— BoJ: Experimento explosivo

Bolsas
- S&P en maximos historicos
- Nikkei en maximo de 7 anos

- Europa recuperando desde los minimos de octubre

Factores a considerar
- Consecuencias apreciacion del dolar

- Caida del precio del petréleo



EVOLUCION PRINCIPALES INDICES
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Desde
Rev max ult ||Desde 17-
PAIS ULTIMO| 2014 [lene-14 feb-14 mar-14 abr-14 may-14 jun-14 jul-14 ago-14 sep-14| oct-14 |[nov-14 || 12 meses || octubre
IBEX 35 ESPANA 10162 | 2,5% || 0,0% 20% 22% 1,1% 32% 12% -2,0% 02% 0,9% [ -3,2% | -3,0% -9,7% 5,1%
IGBM ESPANA 1.028 | 1,6% || 0,1% 21% 21% 13% 34% 09% -21% 02% 0,9% || -7,0% [ -3,2% -10,5% 4,1%
S&P 500 USA 2039 || 10,3% || -36% 43% 07% 06% 21% 19% -15% 38% -16%| 3,4% || 1,1% -0,3% 9,5%
DOW JONES USA 17653 || 6,5% | -53% 40% 08% 07% 08% 0,7% -16% 32% -03%] 3,6% 1,5% -0,3% 9,5%
NASDAQ COMPOSITE USA 4680 || 12,1% | -1,7% 50% -25% -2,0% 3,1% 3,9% -0,9% 48% -1,9%]| 4,2% | 1,1% -0,5% 11,0%
FOOTSIE INGLATERRA  6.641 || -1,6% || -35% 4,6% -3,1% 2,8% 1,0% -15% -02% 13% -29%|( 0,3% || 1,4% -3,8% 7,2%
CAC 40 FRANCIA 4204 | -2,1% || -3,0% 58% -04% 22% 07% -21% -40% 32% 0,8% || -4,8% || -0,7% -8,6% 7,3%
DAX ALEMANIA 9.249 | -3,2% || -26% 4,1% -14% 05% 35% -11% -43% 07% 0,0% || -2,4% || -0,8% -8,0% 7,8%
SMI SUIZA 8954 || 9,2% || -01% 35% -03% 03% 23% -14% -1,7% 30% 20% | 1,3% || 1,3% 0,0% 11,1%
MIB 30 ITALIA 18813 || -0,8% || 24% 53% 6,1% 04% -0,7% -16% -3,3% -0,6% 2,2% | -10,0%]| -4,9% -16,7% 4,0%
PSI 20 PORTUGAL 5174 || -21,1%/| 2,1% 10,2% 3,1% -2,0% -4,6% -4,4% -12,1% -0,6% -3,4% | -9,9% | -0,9% -33,6% 5,2%
ASE GRECIA 884 || -24,0%| 1,2% 11,3% 19% -78% -0,7% -0,7% -3,7% -0,6% -8,6% |[[-16,8%] -3,5% -35,9% 1,7%
ISEQ IRLANDA 4792 || 56% || 25% 11,7% -3,9% -2,0% 00% -41% -1,1% 29% 1,9% |[ -1,7% || 0,6% -7,8% 10,2%
EUROSTOXX 50 ZONAEURO  3.066 || -1,4% || -31% 45% 04% 12% 14% -05% -35% 18% 1,7% | -5,0% || -1,5% -7,8% 6,7%
NIKKE! JAPON 17491 | 7,4% | -85% -05% -01% -35% 23% 36% 30% -13% 49% | 8,1% [ 6,6% -0,2% 18,7%
BOVESPA BRASIL 51.846 [ 0,7% || -75% -11% 7,1% 24% -08% 3,8% 50% 98% -11,7%| -4,2% || -5,1% -16,8% -4,5%
MEXBOL MEXICO 43744 | 2,4% || -43% -51% 43% 0,6% 16% 33% 25% 41% -14%] -2,8% [ -2,9% -6,0% 1,9%
IPSA CHILE 3932 | 6,3% [|-7.0% 81% 14% 3,6% -0,1% -0,7% 0,0% 3,1% -13%|[ -0,3% || 2,1% -4,6% 2,1%
COLCAP COLOMBIA 1.606 || 0,0% || -91% 4,2% 11,0% -09% -0,8% 2,8% -0,7% 45% -6,0%| -3,6% || -1,7% -10,1% 0,2%
IGBVL PERU 15.403 || -2,2% || -1,9% -0,1% -7,4% 8,6% 14% 58% 12% 09% -46%| -51% | -1,7% -11,7% -3,1%
RUSSIANRTS $ RUSIA 995 | -31,0%] -9,8% -2,6% -32% -57% 12,1% 54% -10,7% -2,4% -5,6% | -11,4%]| -8,8% -32,2% -4,8%
ISE 100 TURQUIA 80.839 [| 19,2% || -8,8% 1,1% 115% 59% 7,3% -1,0% 47% -22% -6,7%| 7,9% || 0,3% -4,2% 8,4%
SHANGAI SE CHINA 2479 || 17,1% | -39% 11% -1,1% -03% 06% 04% 75% 07% 6,6% | 4,9% || 2,4% -1,2% 5,2%
SENSEX INDIA 28.026 || 32,4% || -3,1% 3,0% 6,0% 01% 80% 49% 19% 29% 0,0% | 5,2% [ 5,2% -0,4% 5,2%
KOSPI COREA 1.945 || -3,3% [| -35% 2,0% 03% -12% 17% 04% 37% -04% -23%| -3,7% || -1,0% -7,1% 1,4%
TAIEX INDEX TAILANDIA 1576 || 21,3% | -19% 4,0% 38% 28% 01% 49% 11% 39% 15% || -0,6% [ -0,5% -1,7% 3,2%
Promedio 2,4% || -32% 36% 15% 04% 19% 10% -09% 18% -1,3%| -2,1% || -0,6% -9,2% 5,2%
Fuente: Bloomberg, Renta 4 3

Datos 14/11/2014
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Divergencia en el crecimienfo

Global Debt-to-GDP Is Exploding Once Again
(% of global GDP, excluding financials)
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*Data based on OECD, IMF, and national accounts data.

Source: Buttiglione, Lane, Reichlin, & Reinhart. “Deleveraging,
What Deleveraging?” 16th Geneva Report on the Global Economy,
September 29, 2014.

Permanentes revisiones a la baja de las expectativas de crecimiento

Consensus Forecasts for Global GDP Growth in Calendar Years Shown
5.0

4.5

4.0

2015,3.9

3.5

2012,34 2014, 3.5

2013,3.2

Date when forecast was made:
3.0 : -
Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14

Daia source: Consensus Economics



Detlerioro crecimienfto en Europa

Fuerte desaceleracion econdmica

Temor a una tercera recesion

Evolucion PMI Europeo
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Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry"

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations

Upswing
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Current business situation

1) Incl. food and b ges. Balances, diusted. Data starting from 2007
Source: o Business Survey.

Business expectations for the next 6 months
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Economia Alemana

Table I1.5.1:
Main features of country forecast - GERMANY
2013 Annual percentage change
GDP 2609.5 1000 1.3 A6 0.4 0.l 1.3 1.1 18
TS TS 5.7 LA S x4 UL TO T T

Public Consumption 541.2 19.3 1.4 o7 12 07 1.0 1.0 1.1
Gross fixed capital formation 5540 197 0s 72 07 07 29 20 ae
of which: equipment 176.1 6.3 28 58 29 2.7 32 25 6.1
Exports (goods ond services) 1280.1 454 64 80 28 1é 33 42 54
Imports {goods ond services) 11169 »a 55 7.2 0.0 3l e 48 [
GNI (GDP deflator) 219 1026 L4 4) 04 01 09 0 17
Contribution to GDP grow th: | Domestic demand 09 28 05 04 13 13 20]

Inventories 00 ol 14 02 00 02 00

| Net exports 04 07 13 05 00 0.0 g_l
Employment 05 3 T 0é 08 04
Unempioyment rate (a) B9 59 55 53 51 5 48
Compensation of employees / head 13 29 258 (K4 28 23 30
Unit labour costs whole economy 05 0.4 i3 24 23 25 18
Real unit labour cost 03 05 ¥} 03 03 0sa «01
Saving rate of households [b) 162 16.5 155 162 145 16.4 163
[ COP Gefiator Lk 15 o W 13 17 ]

Harmonsod index of conzumer pnccs 25 21 1.4 o9 1.2 T4
Terms of frade goods 00 29 05 19 18 04 -01
Trade balance (goods) (¢) 52 60 72 74 74 75 73
Cument-account balance (c 23 62 72 49 7.1 7.1 67
Net lending (+) or borowing (-] vis-a-vis ROW (c) 23 4.1 73 70 71 71 68
; % ﬁ (3] 28 29 6] 0.1 02 0.0 02
Cyclically-adjusted budgel balance (c) 26 15 -0.1 04 - 07 0.6 05
Structural budget balonce [c) - -1.3 00 04 - 07 04 os
General government gross debt (C) 629 77.6 790 769 745 724 9.4

fa) Eurastal definiion. (D) gross saving divided by gross disposcble income. (c) as o percentage of GOP.
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El sector exterior no aporta al
crecimiento

Afectada por la situacion rusa

Sélo por Demana Interna

Japon su principal competidor
internacional



Economia Francesa

Main features of country forecast - FRANCE

2013 Annual percentage change

bn EUR Cumr. prices % GDP 95-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016

@m 21137 100.0 18 21 03 0.3 03 07 15 ]
n T169.% 553 21 05 04 0.2 02 1.1 14
Public Consumption 579 24.1 1.4 10 1.7 20 1.4 0% 1.3
Gross fixed copital formation 4649 2.1 22 21 03 1.0 21 12 3s
of which: equipment 100.4 47 28 14 0.9 1.4 -0.5 0.0 48
Exports (goods and services) 578 23 43 69 L 22 23 a9 53
Imports [goods and services) 6291 %8 50 42 13 1.7 2.7 34 59
GNI (GDP deflater) 21504 1017 19 23 D4 0.5 0.3 0.7 1.5

Confrioution to GOP growth: L%nmcnd 1.9 10 03 0.4 -0.1 0.5 a_l

T 05 2 [X3 0.1
rm:m's o1 314 07 o1 0.2 0.1 @
Employment 07 U3 CoA) 02 LA L2

Unemployment rate (a) 92 92 %8 10.3 10.4 104 10.2
Compensation of employees / f.t.e. 25 25 23 1.6 14 0% 1.0
Unit kabour costs whole economy 15 09 13 1.1 12 04 0.1
Redl unit labouwr cosl 00 0.1 0.6 0.3 0.5 0.4 -1.2
Saving rate of households [b) 151 152 149 14.7 153 152 15.2

m TS [k 12 08 [¥] 08 13]
amMmonsea n X Of COMsuMmer DNCes 1.7 23 22 1.0 0.é 0.7 1.1
Terms of frode goods 01 28 04 15 08 0.1 o1
Trade balance (goods] (c) 00 29 -2.4 -9 <9 -9 «21
Current-cccount balance [c) 05 =22 =2.5 =20 -1.9 -1.9 <22
Net lending (+] or borrowing (-) vis-a-vis ROW (c) 05 22 27 20 -1.9 1.7 1.9
General govemment balance (c) 34 51 -9 4] 44 A5 A7
‘Cycically-adjusied budgel balance (C) 38 -49 42 31- =31 30 35
Structural budget balonce () - -50 43 33 -3.0 2.9 -34
Generol govemnment gross debt (c) 64.1 850 892 92.2 95.5 98.1 99.8

(6] Eurcatal definthon. [b) gres savirg drded by groas daposable ncome. [¢) i a parcentage of GDP.
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Rozando la recesion
Necesidad de reformas

Incumplimiento de los
compromisos de ajuste del
déficit publico



Economia Francesa

Prima de riesgo incomprensiblemente baja
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Prima por riesgo a 10 anos
Francia - Alemania

200 -
150
100

50 A

0 1 ) 1 L] I ] ) L L] ]
e-10 j-10 e-11 j-11 e-12 j-12 e-13 13 e-14 j-14



Economia lBdliana

Main features of country forecast - ITALY

2013 Annual percentage change

bn EUR Curr. prices % GDP 95.10 2011 2012 2013 2014 2015 2014

GDr 1Lev 100.0 '.2 o_o -:._1 'l’ -.,: 2.. LI
ate tion Y4 [ZE) 1.2 00 -40 28 [F] 04 oo
Public Consumption 348 19.4 0y -18 -1.5 0. -0y 0.3 oy
Gross fixed capital formation 886 78 1.4 19 A4 Sa 25 14 n
of which: equipment 938 5.8 24 02 -113 48 -21 27 54
Exports (gcods and services) %23 24 26 52 20 04 1.5 3 42
Imports [goods and services) 254 253 a8 0s 40 27 1.3 27 as
GNI (GDP deflator) 14141 998 1.1 0s 22 BE -03 04 11

Contribution to GDP growth: | bomestic demand 1.2 08 42 29 0.5 04 o7 |
Inventores 0.0 02 0.9 00 0.1 0.0 LAl

Net exports 0.2 12 8 0y [X] 0.2 ILI
Employment 04 o1 93 7 04 02 06
Unemployment rate (a) %0 84 107 122 124 124 124
Compensation of employees / f.l.e. n (4] 08 12 (7] 0.4 10
Unit lcbour costs whole economy 25 07 23 1.4 08 0.2 0s
Raal unit labour cost 01 08 04 oo 04 013 -10

ving rat (b) 151 104 10.4 1.2 1.8 123 1

ﬁ 26 15 6 14 es  os ::__I
Harmonised index of conwumer pricess 25 29 33 12 02 0.5 20
Terms of rode ooods 23 -34 -14 20 12 Q3 =01
Trade balance (goods) (€) R -1l 0 23 8 30 32
Cunent-account balance (c) 03 31 205 10 15 15 18
Netlendng (#) or barrowing (-] vis-a-vis ROW (c) 02 -30 02 10 1.6 1.7 19
% — — - — o = =
yolically-aqusie 0e ce (C) 3B 25 1S 02~ =T EiR ] 53
Structural budget balance (c) - 33 = 08. -89 o8 -10
Cenoral governmont gross doot (c) 107.1 1164 1222 1279 1322 1238 1327

[e) Eurestet definifion. (b) gros saving divided by gress disposable ncome. (c] a: a percentoge of GOP.
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El pais peor parado de los Test
de estrés

La demanda interna sigue sin
aportar



Economias perifericas

Overview - the autumn 2014 forecast

Roal GDP

renfaibanco

Los paises de la periferia
son los que mas crecen
de Europa

- Irlanda 3,6% en 2015
- Grecia 2,9%

- Espafia 1,7%

- Portugal 1,3%

10
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Peligro de japonizacion de |la economia europes

Government Bond Yields
—Germany =—Japan
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Source: SoberLook.com
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EE.UU. Crece de forma estable porencima del 2%

Tasa interanual (%) s-13 d-13 m-14 14 s-14
PIB 2.3% 3.1% 1.9% 26% 2.3%
Consumo privado 2.3% 2.8% 2.2% 2.4% 2.3%
FBCF privada 5.2% 51% 4.5% 5.6% 5.1%
Inversion no residencial 3.0% 47% 47% 68% 6.7%
Inversion residencial 14.4% 69% 35% 1.2% -1.0%
Consumo e inversion publicos 24% -19% -11% -07% 04%
Existencias (1) 05 03 -03 0.2 1.0
Demanda interna (1) 1.3 1.5 1.6 2.1 2.9
Exportaciones 3.0% 51% 2.8% 3.9% 4.6%
Importaciones 1.2% 25% 31% 38% 3.2%
Demanda externa (1) 0.2 0.3 -0.1 -0.1 0.1
(1) Aportacion al crecimiento interanual del PIB
Crecimiento del PIB
1.5% 4.0
1.0% 3.0
0.5% 2.0
0.0% 10
0.0
-0.5%
-1.0
-1 0° _—tr |
1.0% trimestra 20
'1 .50/0 A _3 0
= |nteranual (eje dcha.) c
-2.0% 40
-2.5% -5.0

m-08 d-08 s-09 j-10 m-11d-11 s-12 j-13 m-14 d-14

rentaibanco

Datos erraticos trimestre a
trimestre, pero crecimiento por
encima del 2%.

Casi todo el crecimiento por
demanda interna. La demanda
externa aporta poco al
crecimiento
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Economia EE.UU

Fortaleza del ISM y mejora significativa del mercado de trabajo

ISM Unemployment and wage inflation
65 - :; Ligeras presiones salariales
2 Unemployment rate |
6 - i
4 - L e d X
\"\ /"’7 h oy "‘ o \'\ r -"' - a
e ISM SerViGiOS 21 v Changeoyain average '
° ___hourly eamings tad
35 - = |SM Manufact Y M v v b .
anuiacties 85 % 95 00 05 10
30 T ] T T T T T T T T T T T T w‘. t" Jp W
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
m .z — All Employees: Total nonfarm
160,000 Corporate profit margin
2 Profit as % of revesue bot scales s
140,000 L 0 - -_— r 1
T Total empleados en maximos
8 histdricos
y 10000 3 X
§ 80,000
. 91 . ?
ol Bt Global ex US
40,000 R —
20,000 7 = o by 8
1040 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 = [ 1] ° 12 "
— Sowce VO and )P Worgn
. ) .
Source: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics 13

Shaded areas indicate US recessions - 2014 research.stiouisfed.org
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Economia EE.UU.

EE.UU. Disfruta de la energia mas barata del mundo

Pese al final del QE, los tipos no han repuntado. _ o _ _ ]
Reindustrializacion en sectores intensivos en energia

Coste de la energia

70 - Evolucién de la curva de tipos $300 e
—2 afl0s

6.0 - pr— $250 1
5.0 — afios § $200 - 4 Japan
40 4 :g sa. Germany
30 - '_?é China@ | HOUK
2.0 - 'g $100 France ®India
1.0 - é $50 + us® ®Korea
0.0 T

e-99 e-01 e-03 e-05 e-07 e-09 e-11 e-13 - 2 % - =]

Natural gas prices $ MMBTU
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Economia Japonesa

Pese a las dos flechas del ABENOMICS, la economia no se estabiliza

Consumo privado e inversion empresarial Saldo fiscal y deuda publica de Japon (% del
de Japon (tasas interanuales). Fuente: Afi, Datastream PIB). Fuente: Afi, FMI
o —— — e Saldo fiscal - === Saldo fiscal pnmano
e Deuda/PIB (eje izquierdo)

14% - 0 255
120/0 T T T T T T L}
10% 25 L 245
8% - 235
6% s [ 225
i -6 215
2% 1 I
0% = L 205
-2% L 195
-4% -10
6% - L 185

T e esagggsEegEs -12 - 175

T SN T R 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Divergencia acfuacidn bancos cenfrales

G4 Central Bank Balance Sheets and Forecast

Balance Sheet Size / USD bn
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Banco de Japbn y su polilice monefaria extrema

- Pretende evitar la espiral deflacionista, compensar la consolidacion fiscal y mantener los coste financieros bajos

- Déficit pablico en 2014 7% PIB. Deuda/PIB 250%

- Depreciacion del YEN desde 2013: 33% frente USD, 25% frente EUR

- BoJ: Ampliara su balance en un 1,4% del PIB al MES, el doble de la emision de deuda publica.
- Comprara ETFs de Bolsa (Y3 billones) y REITs (Y90.000 mills)

- Cada afio comprara toda los bonos soberanos emitidos en el afio y el 4% del saldo de los bonos en circulacién
- Simultdneamente el FONDO DE PENSIONES PUBLICO, con $1,2 billones en activos cambiard su composicion

JAPAN GOVERNMENT BUDGET

Po=f

4.8

I8

2004 2006 2008 a1
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¥150 +
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¥50
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2000

Japan's Monetary Base
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Bank of Japan Revised
Policy Path

¥250

¥200

¥150

¥100

¥50

¥0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

17



rentaibanco

BoJ y Fondo de pensiones. Efecto sobre los mercados

(old) Domestic Domestic International | International | Short-term
bonds stocks bonds stocks assets
Target allocation 60% 12% 11% 12% 5% El GPIF necesita
Permissible range comprar $86.000 mill
g +8% +6% +5% *+5% - .
of deviation en bolsa japonesa y
T mas de $100.000. en
bolsa internacional.
(New) Domestic Domestic | International | International Estamos hablando de
bonds stocks bonds a— aumentar la exposicion
Target allocation 35% 25% 15% 25% a bolsa al 50 % de sus
- activos.
Perm|55|b_le.range +10% +9% 4+ 4% +8%
of deviation
En la misma linea,
Ponderacitn de activos necesita reducir
Government Pension Investment Fund exposicion a deuda
Hasta 31 oct. 2014 Desde 31 oct. 2014 japonesa por ma’s

R = 200.000 mills (del 60%

B Bonos nacionales al 35%) e incrementar
su exposicién a deuda
internacional (del 11 %
al 15 %).

B Acciones nacionales
O Bonos internacionales

1% OAcciones internacionales

m Corto plazo

12% ‘

25%
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JBapon

Yen en minimos

USD/JPY
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NIKKEI en maximos

12 Mar Mav Jul 'Seo Nov 13 Mar Mav Jul Seo Nov 14 Mar Mav Jul Seo Nov

12 'Mar IMa\/ TJul 'Sep Nov 13 'Mar ‘Mav Tul 'Sep 'Nov 14 'Mar 'Mav Tul ‘Sep Nov
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Tamarnio del balance del BCE (miles de
millones EUR). Fuente:Afi, Bloomberg

3.300 1 billén de euros
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BCEintentara aumenlarsu balance

Activos elegibles para operaciones con el
Eurosistema (miles millones EUR). Fuente:Afi, BCE
Otros acivos negocables ety

ass s
Bonos corporativos % 1412
Covered bonds m 1,489
Deuda bancaria senior [k © 520

Deuda publica. Aom. Regional 7,

Douda pibica. Estado [ —— ¢ 5

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 €,000 7,000

214

m Utlizados como colateral ~ mActivos elegibles
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BCEintentara aumenlarsu balance

Table 1: SG view on the ECB balance sheet expansion

EURDbN Periphery _Core _Total

TLTRO 1+2 1550 2450 4000
TLTRO1 Sep-14 620 206 826
TLTRO2 Dec-14 930 500 1430 +/25
WTRO Feb-15 2532 500 3032 VENCIMIENTOS LTRO
Total TLTRO1-2+0id VLTRO 982 206 776 +~25
TLTRO 3-8 March 2015- Jun-16 250.0
Assets Prate assets purchases 4000

(inciuding ABSPP + CBPP3+corporates bonds..)

I SMP (Outstanding €146.4bn) 1200 VENCIMIENTOS BONOS SOBERANOS I

Total Sep-16 4524 +-25
Source: SG SG Cross Asset Research/ Economics
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BCE Comprara bonos corporalivos o deuda publica?

TIR de la deuda EUR de grado de inversion (iG), de grado
especulativo (HY) y de Espaina (deuda pablica) a 5 anos (%)
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——I1G EUR
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Fuente: Afi, BoAML

Bajan las rentabilidades de los bonos corporativos
grados de inversién, pero no los HY

Evolucion de los tipos de interés
de los bonos soberanos espanoles
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FED: Final del Q&

Evolucion del tamaino del activo del balance de la Fed
(en miles de millones de USD)

4500 | ; i 4500
Federal Reserve Assetls QE 1 QE 2|Twist| QE 3 Tapeq
- MBS ¥ R 4000
3300 - Long-term Treasuries - 3500
. mShort-term Treasuries 3000
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Fuente: Goldman Sachs
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FED y Mercados financieros
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I\\

QE AND US EQUITIES

—— S&PS00 (LHS)
—— QE* (RHS)

* CHANGE FROM AUGUST 2008 IN FED
HOLDINGS OF TREASURIES, MBS, GSE PAPER
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Bancos cenlfrales y divisas
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Fed y Emergenfes

Emerging-Market Financial Assets Have Njéarly DOUBLED Since 2008
(Composition of financial assets, emerging markets, USS$ billion)

35,000 1
30,000 - = Loans outstanding

® Financial sector bonds
T R ——— - - - - - - * ® Non-financial corporate bonds
20,000 & Governmaent bonds

® Stock market capitalisation
15,000 1
10,000 4

. 1

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013e
Data from the McKinsey Global Institute. Source: Buttiglione, Lane, Reichlin, & Reinhart.
“Deleveraging, What Deleveraging?” 16th Geneva Report on the Global Economy,
September 29, 2014.

Emerging Markets Sovereign Bond Yields
p Emerging Markets Sovereign Bond Yields

1 percent, EMBIG yields
—— Emerging markets

13 4 —— Africa
1 Asia
1% 4 | Europe
Latin America
9 Sy Mideast
N

SRl

-~

3 v L Al v Ll L L
¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source: Bloomberg, J.P. Morgan.
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Emerging Markets Sovereign Bond Issuance

$ billion
60 -
Africa&Middle East
30 - m Latin America
40 - m EM Europe
m EM Asia

30
20

10

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Source: Thomson ONE.

Los activos de los mercados emergentes se han
beneficiado del “carry trade” en USD.

Riesgo de convulsiones por la normalizacion de
la politica monetaria de la FED
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Fed y Emergenfes

-2 4

Current account balance (% of GDP)

EM1 es====EM2

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Source: Buttiglione, Lane, Reichlin, & Reinhart. “Deleveraging,
What Deleveraging?” 16th Geneva Report on the Global Economy,
September 29, 2014.

EM1: externally leveraged “Fragile
Eight” (Argentina, Brazil, Chile, India,
Indonesia, Russia, South Africa, and
Turkey)

EM2: Less Fragile EM
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35
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Net international investment position

—] —2 M

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Source: Buttiglione, Lane, Reichlin, & Reinhart. “Deleveraging,
What Deleveraging?” 16th Geneva Report on the Global Economy,
September 29, 2014.

External Debt to FX Reserves
500%

400%
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Sources: Paradarch Advisors, BIS, IMF
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China
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Crecimiento en China

16% -
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Source: NBS, CEIC and BEVA Research

Pese a la desaceleracion, dinamismo de las exportaciones, estabilizacion de la inflacion, desaceleracion de mercado
inmobiliario y apreciacion del Yuan.
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Rusia
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Exportaciones e importaciones de petroleo (% del PIB 2013)

35% -
30% -
25% A
20% A
15% -
10% -

5% -

Venezuela

Exportadores
netos

Rusia

Colombia

m Exportaciones

- —— -

México
Malasia
Argentina

= Importaciones
1

T —— - -

Brasil
Peru

g
5

Polonia

Efecto caida del precio del pefrdleo

® Saldo

Indonesia

Importadores

Hungria

netos

India

Chile

Corea del Sur

Tailandia

rentaibanco

B OPEC members

Government budgets’ break-even oil price
2014, $ per barrel Tk
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Pelrdleo e inflacion

Figure 1: WTl and Brent prices ytd ($/BBL)

m Net oil imports by region - falling oil
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Eslabilizacion estimaciones de beneficios en Europa

12

Estimaciones de beneficios del consenso de analistas (niveles)
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Estimacidn beneficios
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S&P y punfos de inflexion

S&P 500 Index

rentaibanco

2,000 Characteristic Mar-2000 Oct-2007 Sep-2014 Sep. 30, 2014
Index level 1527 » 1565 +» 1972 . "‘;"’9"7; Lo
P/E ratio (fwd.) 256x * 152x ¥ 153x X
Dividend yield 11% +  18% + 19%
1800 10-yr. Treasury 62% > 47% > 2.5%
Mar. 24, 2000 Oct. 9, 2007
PIE (fwd.) = 25.6x PIE (ftwd) = 15.2x
1600 - 1,527 1,585
1,400 ~
+106%
+101%
1,200
~49%
1,000 -
Bua Dec. 31, 1996 M
PIE (fwd.) = 16.0x Oct. 9, 2002 Mar. 9, 2009
T41 PIE (fwd.)= 14.1x P/E (fwd.) = 10.3x
777 677
m 1 1 1 || 1§ 1 1 T I | 1 | ] 1 1 T 1 1
97 ‘08 ‘@9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 ‘1 12 13 14

Source. Standard & Poor's, First Cal, Compusial, FaciSet, JP. Morgan Asset Management.

Dividend yield is calculated as the annualized dividend rate divided by prce, as provided by Compustal. Forward Price 1o Eamings Ratio is a bottom-up calculation based
on the mos! recent S&P 500 Index grice, divided by consensus estmates for earnings in the next 12 months (NTM), and is provided by FactSet Market Aggregates.
Retums are cumulative and based on S&P 500 Index price movement only, and do not include the reinvestment of dividends. Past pedormance is nol indicative of future

returms.
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Valoraciones y BPA

S&P 500
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Valoraciones y BPA

Ibex 35 DAX
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|Incidencia de la composicion de los indices

| Sectores | Ibex 35 | S&P 500 | Eurostoxx | Brasil __| Rusia__| India___| China___| Japon __

S. Financieros
S. Publicos

S. Consumidor
Teleco

Productos
Industriales

Oil & gas

Salud

Materias basicas
Bienes de consumo
Tecnologia
Materiales

Productos primera
necesidad

Productos consumo
no basico

41,9%

13,2%

11,9%

11,8%

11,2%

6,9%
1,6%
0,7%
0,4%
0,4%

16,0%

3,0%

2,5%

9,7%

10,4%
13,7%

19,9%
3,5%
9.4%

11,9%

26,9%

6,4%

3,3%

5,3%

12,5%

9,5%
6,0%
9,6%
16,4%
4.2%

37,6% 16,4%
7,5% 1,4%
7,2%
2,5% 5.7%
4.5%
14,2% 55,0%
11,6%
15,0%
1,5%
9,8%
10,1%

19,0%

4,0%

2,8%

5,7%

12,5%
8,9%

21,6%
7,6%
11,2%

6,7%
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59,3%

2.2%

2,6%

2,6%

22,9%
1,6%

2,9%
0.8%

5,0%

16,2%

2,1%

10,7%

5,3%

23,5%

1,1%
6,2%
6,4%
23,2%
5,3%
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Apoyos | riesgos para |as bolsas

APOYOS

Ciclo econémico. En caso de confirmarse la aceleracion esperada del ciclo econémico. En Europa, el BCE
tendra que seguir apoyando el crecimiento economico y la creacion de empleo con una politica monetaria mas
expansiva.

Condiciones de financiacion. Deberian mantenerse laxas en Europa, y llegar mas a la economia real, apoyadas
por nuevos estimulos del BCE (que aun no se habrian agotado). En Estados Unidos, las TIRes repuntaran de forma
moderada por las expectativas de gradual subida de tipos (que podrian retrasarse en el tiempo —mediados 2015- y de que
éstos se mantengan durante un largo periodo por debajo de niveles normalizados.

Beneficios empresariales. Se podria haber alcanzado un punto de inflexion en la revision de BPAs europeos.
Para que se confirme/intensifique esta tendencia, es clave que el ciclo econdomico se acelere y que el Euro siga
depreciandose (mayor contribucion de los beneficios internacionales).

RIESGOS

Que los estimulos monetarios del BCE no tengan el efecto esperado de depreciacién del Euro y de moderacién de
las presiones deflacionistas. Recuperacion macro y de beneficios empresariales decepcionando.

Riesgo politico/geopolitico.

Repunte de TIRes mayor a la esperada en Estados Unidos, Reino Unido (cambio de ciclo monetario
desordenado).
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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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstas no han sido tomadas en cuenta para la elaboracion 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.

Este documento, ha sido elaborado por Renta 4 S.V. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estd sujetos a cambio
sin previo aviso. Renta 4 5.V. 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden
servir de base a ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaboradas por Renta 4 S.V.
y estdn basadas en informaciones de cardcter publico, y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
Renta 4 S.V., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccion. Renta 4 S.V. 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 evolucion pasada de los
valores o instrumentos o resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucion 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 inversion 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 cardcter 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.

Renta 4 S.V., asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion 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
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. Los empleados de Renta 4 S.V. pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las eyresadas en el presente documento, asimismo Renta 4 S.V. puede adoptar decisiones de
inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) c?fiada, fotocopiada o duplicada en ningtiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito
de Renta 4 S.V.. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a ague//os 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 infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

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