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Bridging the gap in the world market

GVC Gaesco Valores ha obtenido la segunda posicion del ranking de brokeres del mercado
Ibérico por niumero de nominaciones a Analistas en base al éxito de las recomendaciones y al

GVC Gaesco Valores. Miembro de European Securities Network

Grupo GVC Gaesco. Miembro para la Unién Europea y Latinoamérica de Global Alliance Partners acierto en las estimaciones



Las tres dimensiones de la crisis y sus ritmos

e Propagacion mundial
e ¢ Para cuando la vacuna?

e Caida del PIB mundial en 2020 del é-6%/-8%7?
e Recuperacionen éV, W, U, L, V6 &— ?

e De la mas rapida y profunda caida...
e ... a volver a los niveles pre- crisis en algunos indices.
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La crisis sanitaria: A la espera de la vacuna

» Las crisis sanitarias del S. XX:
» La gripe espafiola (virus HIN1):
40mn de muertos en 3 anos.

» La gripe asiatica de 1957-58 (virus
H2N2): 1mn de muertos.

» La gripe de Hong-Kong de 1968-69

(virus H3N2): 1,5mn de muertos.

Las crisis sanitarias: numero de
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» El Covid-19, por el momento:
» Infectados: 8,2mn (16 de junio)
» Muertos: 444.000

» Contagios diarios: 120.000 (en
Maximos).

» “Rotacién” de las regiones mas
afectadas.
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Covid-19: Evolucion del numero de contagios
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Las curvas de los contagios

contagios

Europa (ex—Rusia)
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Promedio 7 dias

Europa (ex—Rusia)

Diario

Brasil, Rusia e India

Espafia: Contagios
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iY llego el Covid-19!

» De una nueva recuperacion tras la » ... la mayor crisis econdmica desde
ralentizacion economica global de la Gran Depresion en 2020.
2019 a...
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La crisis economica: Las estimaciones y su revision a la baja

Banco mundial (junio 2020) FMI (abril 2020) Diferencia

2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e 2020e 2021e
Economias avanzadas 1.6 -7.0 3.9 1.7 -6.1 4.5 -0.9 -0.6
Estados Unidos 2.3 -6.1 4.0 2.3 -5.9 4.7 -0.2 -0.7
Eurozona 1.2 -9.1 4.5 1.2 -7.5 4.7 -1.6 -0.2
Japdn 0.7 -6.1 2.5 0.7 -5.2 3.0 -0.9 -0.5
Economias emergentes 3.5 -2.5 4.6 3.7 -1.0 6.6 -1.5 -2.0
China 6.1 1.0 6.9 6.1 1.2 8.5 -0.2 -1.6
India 4.2 -3.2 3.1 4.2 1.9 9.2 -5.1 -6.1
Brasil 1.1 -8.0 2.2 1.1 -5.3 2.9 -2.7 -0.7
México -0.3 -7.5 3.0 -0.1 -6.6 3.0 -0.9 0.0

Fuente: Banco Mundial, FMI'y GVC Gaesco

Las previsiones de crecimiento mundial de 2020 ael FMI (abril 2020) y del Banco Mundial (junio
202) han sido revisadas a la baja en -6,3pp y 7, 7pp. Conforme avanza la pandemia y afecta a
mas regiones, las revisiones bajistas son mas profundas. Silas revisiones mas elevadas del FM/
fueron a Espana a ltalia, el Banco Mundial ha revisado mas las de Brasil o la India. Ademas, las
previsiones de 2021 se revisan cada vez menos al alza: FMI: +2,4pp y Banco Mundial: +1,6pp.
For ello, el acumulado de revisiones bajistas para el periodo 2020-2021 es de -4,Z2pp sequn
FMI y -6.4pp sequn Banco Mundial.
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Impulso fiscal: Gran Recesion vs. Covid 19 (abril, 2020)

Gobiernos jA las armas!

Medidas fiscales (hasta 6 junio 2020)
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Fuente: FMI WEQO abril 2020 y GVC Gaesco Fuente: Bruegel y GVC Gaesco

Los gobiernos han tomado la mayor bateria de medidas fiscales nunca vistas, igualando las que
se fomaron duranta la Gran Recesion en 3 afios.

Segun el FMI, las medidas fiscales adoptadas hasta abril ascendian ya al 3,5 % del PIBE mundial.
Estimamos que puedan ya superar el 5%, tras las medidas de mayo.

Alemania esta liderando el esfuerzo fiscal gracias a su superavit previo.
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... Y los bancos centrales: jSacando la artilleria!

Bancos centrares: Tipos de intervencion Balance de la FED y el BCE
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Los bancos centrales estan sacando todas las armas a su alcance: (a) bajadas de tipos en USA
(hasta 0%-0,25%) y UK (hasta O, 10%), entre otros paises, (b) compras de activos, ilimitadas
en USA y de hasta 1.350mmé€ en la Eurozona, y, (c) relajacion de los requerimientos
prudenciales a la banca, que junto con la ampliacion de las lineas de liquidez, quieren evitar un
problema de liquidez en la economia.
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Estados Unidos: Tras la gran expansion la recesion mas rapida

Expansiones econémicas USA (meses) USA: Estimaciones del PIB (Fed)
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g 2,0 1,9 18
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® 20
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-4,0
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1991-2001 120 65
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ESN- GVC Gaesco Valores

Iras la expansion mas larga en la historia de Estados Unidos, en dos meses se ha pasado a una
de las recesiones mas profundas. La FED estima una caida del FIB del -6,5% (superior a la
que esperan FM/| y Banco Mundial) y una recuperacion del +6% en 2021 (superior a la
esperada por estos organismos).
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Eurozona: De leve ralentizacion a recesion

Eurozona Eurozona: Estimaciones de PIB (BCE)
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La ralentizacion economica de la Eurozona desde 2016 habia forzado ya al Banco Central
Europeo a adentrarse aun mas en los tipos de interes negativos para intentar reanimar la zona.
La crisis del Covid-19 que ha golpeado con fuerza ltalia, Espana y Francia provocard una caida
del PIB de la Eurozona dos veces mayor que la de 2008.
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La lenta respuesta de las instituciones de la Union Europea

SURE / Salvaguardia de apoyo ante
la crisis pandémica del MEDE /
Fondo de Garantia del BEI

para Trabajadores y Empresas

540 000 millones EUR

Refuerzo temporal
50 000 millones EUR

Next Generation EU

Marco financiero plurianual 1,1 billones EUR

) Mayo de 2020

Propuesta de la Comision pare el marco
firandero plurzrual revisaco 2014-2020
y 2021-2027, y Decision sobra el sistarma
de recursos propios + legislacion sactonal
{: De agui a julio de 2020

Consajo Europeo: aouento politico sobhre
el marco finandemn pluriznual 2014-2020

y 2021- 2027 y la Decision sobre al sistema
de recursos propios

‘i De aqul al verano de 2020

Corsult cel Parlzmento Europeo en relacion
con la Decisidn sobra el sistama de reoursos
propios

‘i Principios del otofio de 2020

Adopcion del marco financieno pluriznual
revisado 2014-2020 + legislacion sectorial
comespondiente

:Dctubre de 2020

Corsejo Europeo

: Diciembre de 2020

Adopcion del marco financiero pluriznual
revisado 2021-2027 (aprobacicn

del Parlamerto Europeo)

Adopcion de la Dedsidn sobre el sistema

de reqursos propios (retificacidn por todos

los Estacos miembros en consonanda con sus
comasponcientes requisitos constitucionzales)

i) Enero de 2021

Inicio de la_ejecucion cel marco financiero
plurianual 2021-2027

‘Estamos bajo la influencia del norte de Europa, y ese maldifo norte nos impone los grises que

foma de su ahumado cielo”.

fortunata y Jacinta

D. Benito Perez Galdos
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JOUIENES 50N LOS

INSTRUMEMNTOS BEMEFICIARIOS?

JOUIEMES INTERWIEM EM?

Reglones, empresas
a ' P

¥ ciudadanos

Doble transicién ecoldgica y digital

* Mecanismo Buropeo

de Recuperacidn
v Resilienda

= REACT-UE (politica de

cohesidn)
+ Refuerode los

programas de cohesidn

v desarrollo nural
* Refuerzodel

Mecanismo para una

Transicion Justa

Comisidn Europea

y Estados miembros

La gran esperanza: “Next Generation EU”

Empresas Sector sanitaro Socios mundiales

* Instrumento de Apoyo * Muevo Programa de * Garantia de Accién
a la Solvencia Salud Exterior
* Refuerzodel programa =+ Refuerzodel programa = Fondo Europeode
ImrestEL Harizonte Eurcpa Desarrollo Sostenible
* Instrumento de * Refuerzo del programa

Imversiones Estratégicas RescEL

Banco Europeo de Comisidn Europea Cornisidn Europea
Irversiones y otros ¥ organizaciones
socios financieros internacionales
puiblicos

Fuaate: Comiskdn Eunopsea

Ires novedades imporiantes,
ademas del importante tamario:

» £l reparto tendra en cuenta
el impacto de la crisis y no
sera en clave de FIB.

» Farte de los fondos seran
no reembolsables, sino
subvenciones a fondo
perdido. Aungue esperamos
condicionalidad.

» La financiacion podria ser
via Union Europea, con
garantia en el propio
presupuesto e impuestos
Supra-nacionales a
actividades, emisiones o
empresas.
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Espana: Una gran damnificada

Espaiia: PIB estimaciones

Espaiia: PIB (Banco de Espaiia)
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Banco de Espaha estima una caida del FPIB entre el -9,0% (recuperacion temprana) y el -
15,1% (escenario de riesgo) en 2020.

Para 2021, el crecimiento del PIB oscilaria entre el +7,7 % (recuperacion temprana) y el +6,9%
(escenario de riesgo).

Nuestro escenario central es una caida del -10%/-12% en 2020e y una recuperacion entre e/
+5,0%/+7,0%. Todo ello dependera de si un incremento de la incidencia del virus vuelve a
provocar medjadas de confinamiento.

O *%e
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Demanda de electricidad

Los signos de reactivacion

Espaiia: Afiliados a la Seguridad Social
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Con el inicio de la desescalada, la economia retoma el ritmo. For el momento contamos con dos
indicadores de alta frecuencia la demanda de electricidad y los afiliados a la Sequridad Social.

L a demanda de energia eléctrica descendio -11,4% en mayo tras retroceder un -17% en abril y

un -6,4% en marzo.
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(% del PIB)

Balanza por cuenta corriente

Espana 2020 vs. Espana 2007
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Y la recuperacion, équé forma tendra?

Output in major economies | Global manufacturing output

Manufacturing PMI, output Global PMI Manufacturing Index Global goods production, y/y % change
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Solamente China esta, con los ulfimos datos de PMI, en zona de expansion. Su recuperacion
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fue mas rapida y vigorosa de lo que se ha observado en la Eurozona. Con los datos disponibles
y las previsiones de los organismos internacionales, pensamos gue la recuperacion economica

tendra la forma del simbolo de Nike:

&
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DISCLAIMER, CONSIDERACIONES LEGALES Y DEFINICIONES

Informacion relativa a Abuso de Mercado y Conflictos de Interés e historico de recomendaciones disponibles en
www.valores.gvcgaesco.es y en nuestras oficinas.

Toda la informacién contenida en este informe ha sido recopilada y elaborada de buena fe por GVC Gaesco Valores S.V., S.A., de fuentes que consideramos fiables (incluyendo las
cuentas y auditorias publicas). Las opiniones expresadas en el mismo son exclusivas de nuestro departamento de andlisis. Este documento no constituye una invitacién a comprar o
vender titulos. GVC Gaesco Valores S.V., S.A., no acepta ninguna responsabilidad del uso de este informe GVC Gaesco Valores S.V., S.A., puede tener puntualmente ciertas posiciones
en algunos de los valores mencionados en este informe, a través de su cartera de trading o negociacién. Adicionalmente puede existir alguna relacién de tipo comercial entre GVC
Gaesco Valores S.V., S.A,, y dichas sociedades. Este y otro documento sélo es una fuente de informacién, entre otras, que no pretende constituir en si mismo una herramienta de
decision de inversiéon. En ninglin modo este u otros documentos de andlisis realizado por nosotros, puede ser utilizado para la toma de decisiones de inversiéon. Cada inversor es
responsable de sus propias decisiones y este documento u otros sélo constituye una fuente de informaciéon complementaria. Este documento ha sido distribuido solo a inversores o
potenciales inversores profesionales, cualificados y seleccionados y no ha sido distribuido de forma genérica.

A la fecha del presente Informe, GVC Gaesco Valores S.V., S.A.

Actlla como asesor registrado, agente o proveedor de liquidez de las siguientes empresas: Catenon SA; Clever Global SA; Facephi Biometria SA., Grifié Ecologic SA, Lleidanetworks
Serveis Telematics SA., NBI Bearings Europe S.A.; Trajano Iberia (Socimi), SA; Asgard Investment Hotels (antes Obsido Socimi SA); Eurona Telecom SA; IFFE Futura, S.A.; Secuoya
Grupo de Comunicacion SA; Mercal Inmuebles (Socimi); Student Properties Spain (Socimi); Solaria Casiopea (bonos MARF); Atrys Health; Quonia (Socimi); TIER1 Technology; Excem
Capital Partners Sociedad de Inversion Residencial (Socimi YEXR); Agile Content; Imaginarium, SA. ENCE Energia y Celulosa; Plasticos Compuestos SA; Clerhp Infraestructuras, S.A.,
Holaluz Clidom SA

Ha participado o participa como entidad agente o colocadora en operaciones corporativas con las siguientes empresas: Clever Global SA; Lleidanetworks Serveis Telematics SA,
MasMovil Ibercom; Globasol (Solaria); ADL Bionatur Solutions; Plasticos Compuestos SA; Holaluz Clidom SA

Tiene suscrito un contrato de liquidez con arreglo a la Circular 1/2017 CNMV con: Melia Hotels International; Espafiola de Viviendas en Alquiler S.A. (CEVASA); eDreams ODIGEO;
ENCE Energia y Celulosa; Cementos Molins, Deoleo.

Tiene suscrito un acuerdo de corporate brokerage que comprende un acuerdo de servicios de analisis a cambio de honorarios con: Agile Content; Atrys Health; Audax Renovables;
Gigas Hosting; Catenon; Greenalia; Quabit Inmobiliaria; TIER1 Technology; ADL Bionatur Solutions; Lleidanetworks Serveis Telematics SA; Codere SA. Dichos servicios incluyen informes
que han podido ser vistos previamente por las empresas citadas.

Sistema de Recomendacion

En GVC Gaesco Valores S.V., S.A., y ESN utilizamos un sistema de recomendacion absoluto (no relativo a otros valores o indices). Es decir que cada uno de los valores analizados se
clasifica en base a la rentabilidad total (evolucion de la accion mas rentabilidad por dividendo) estimada por el analista en un periodo aproximado de 12 meses. El ltimo responsable de la
recomendacion sobre una empresa cotizada es el analista del mismo. La recomendacién para una accion cotizada suele estar relacionada con el potencial desde la Gltima cotizacion
hasta el precio objetivo (o valoracion tedrica) fijado por un analista, pero éste no es el Unico factor que la determina, ya que el analista responsable, puede incluir en su recomendacién
otros elementos cualitativos como la volatilidad del mercado, el momentum de resultados, el flujo de noticias a corto plazo, los posibles escenarios de fusiones y adquisiciones y otros
elementos subjetivos.

Nuestro sistema se basa en 5 recomendaciones: Comprar, Acumular, Neutral, Reducir y Vender. En casos excepcionales habré valores sin recomendacion o bajo revision.
Comprar (Buy): Se espera que la accion tenga un comportamiento en bolsa por encima del +15% para los préximos 12 meses.

Acumular (Acummulate): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa entre el +5% al +15% para los préximos 12 meses

Neutral (Neutral): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa entre el -5% al +5% para los proximos 12 meses

Reducir (Reduce): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa entre el -5% y el -15% para los proximos 12 meses

Vender (Sell): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa por debajo del -15% para los proximos 12 meses

Bajo Revision (Rating Suspended). La recomendacion esta suspendida por: a) una operacién corporativa (OPA; Oferta Publica de Subscripcion (OPS) etc); en la cual un miembro de
ESN participa/o pudiera participar con el emisor o con una parte relacionada con el emisor; b) cambio de analista del valor; c) la recomendacion de un valor esta bajo revision.

Sin recomendacion (Not Rated). Un valor del que se produce andlisis pero no cotiza, en el que se suspende la cobertura temporalmente 6 un valor que esta en tramite de salida a bolsa
con participacion de un miembro de ESN o una filial relacionada.

( E ) GVC Gaesco | www.grupo.gvcgaesco.es 18



19



