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Mejor trimestre en anos

Los futuros norteamericanos apuntan a esta hora a que vamos a cerrar el trimestre con una sesién
negativa. Trimestre en el que hemos presenciado un incremento del 5,8% del S&P, la mejor evolucion
del indice en el primer trimestre desde el 2013. De hecho, incluso con las caidas del lunes tras la no
aprobacién de la reforma sanitaria, esta semana ha sido positiva para el indice con un 1% al alza.
Destacan también los niveles medios trimestrales del VIX (indicador de volatilidad) en minimos desde los
ultimos meses del 2006.

La publicacidn de los datos econdmicos de esta manana indicando un repunte de la inflacién ha llevado
al bono a 10 afios del Tesoro norteamericano a cotizar en 2,42%. El deflactor del consumo privado
subyacente incrementd un 0,10% el mes pasado situando el nivel anual en el 2,1%, el mayor incremento
anual desde abril del 2012 y llegando, por primera vez desde 2012, al objetivo establecido por la Reserva
Federal. El gasto del consumidor apenas subid un 0.1%, inferior a lo esperado aunque este descenso del
gasto pudiera ser debido a factores transitorios.

Como no podia ser de otra manera tras la evolucidén positiva reciente de las bolsas, el volumen de
apalancamiento de los inversores ha alcanzado maximos en febrero (528,2 mil millones de ddlares)
segun los datos de la Bolsa de Nueva York.

A parte de los datos de confianza de la Universidad de Michigan y algunos discursos de representantes
de la Fed, no se esperan acontecimientos de relevancia para hoy.

La publicacion del informe del mercado laboral de marzo durante la proxima semana va a centrar la
atencidén de los inversores y a continuacion el foco de atencion virara hacia la publicacion de resultados
trimestrales que empieza a mediados de abril. Se espera que los beneficios del primer trimestre crezcan
alrededor de un 9% con las ventas subiendo un 7%, una gran mejora en comparacion del primer
trimestre del afio pasado donde los beneficios y las ventas disminuyeron un 7% y un 1%
respectivamente.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group.

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

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

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

Inversores del Principado de Andorra: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Creédit
Andorra, SA y/o Credi-invest, SA., ambas entidades autorizadas, reguladas y supervisadas por el Institut Nacional Andorra de Finances
(INAF).

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

Inversores de EE.UU.: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Beta Capital Management,
LLC (IARD No. 154894), un asesor de inversiones registrado aprobado para operar en octubre de 2012, y autorizado, regulado y
supervisado por la U.S. Securities and Exchange Commission (S.E.C.).

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

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

Inversores de Uruguay: este documento ha sido preparado por Credit Andorra Financial Group y es distribuido por Crédit Andorra Uruguay
Asesores de Inversion SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central
de Uruguay (SSF- BCU).

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

Inversores de Panama: este documento ha sido preparado por Credit Andorra Financial Group y es distribuido por Banco Crédit Andorra
(Panamd), SA entidad autorizada, regulada y supervisada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), y/o por Private Investment Management Advisors Panama, S.A., entidad autorizada, regulada y supervisada por la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV).
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US futures are currently signalling that we are going to close the quarter with a negative session. A
quarter in which we have seen a rise of 5.8% in the S&P, its best evolution in a first quarter since 2013.
In fact, even with Monday’s decline after failing to pass the Health Care Bill, this week has been positive
for the index with 1% movement upwards. We also highlight the quarterly levels of the VIX (volatility
index), at lows since the last months of 2016.

The publication of economic data this morning shows a rebound in inflation bringing the 10-year
Treasury to trade at 2.42%. The PCE deflator rose 0.10% last month, leaving the y-o-y level at 2.1%, the
highest annual increase since April 2012 and reaching (for the first time since 2012) the target set by the
Federal Reserve. Consumer spending rose 0.1%, which less than expected, although this decrease in
spending could have been caused by temporary factors.

After the recent positive evolution of the stock markets, it could not be any other way: investor-
leveraging volume has reached historical highs in February ($528.2 billion), according to the NYSE data.

Other than the consumer confidence data of the University of Michigan and some speeches by Fed
members, there are no relevant events expected today.

The publication next week of the labour market report for March is going to catch the investors’
attention, and after that, the attention will shift to the quarterly results (which starts in mid-April).
Earnings for the first quarter are expected to grow around 9% with sales rising 7% which would be a
significant improvement in relation to the first quarter last year, where earnings and sales decreased 7%
and 1% respectively.
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DISCLAIMER- LEGAL NOTICE

This document has been prepared by Credit Andorra Financial Group.

This document is for distribution only as may be permitted by law. It is not directed to, or intended for, distribution or use by any person or
entity who is a citizen or resident of or located in any jurisdiction where such distribution, publication, availability or use would be contrary to
law or regulation or would subject Crédit Andorra Financial Group to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. The
information contained in this document represents the opinion of Crédit Andorra Financial Group’s analysts on markets and could be
modified and/or updated without prior warning. This document is published for general background information purposes, and although the
information and data herein are obtained from sources believed to be reliable, neither Credit Andorra Financial Group nor any of its analysts
guarantee or take the responsibility that the information contained herein is complete or accurate. Financial analysts and any other relevant
people involved in the preparation and dissemination of this document are independent of those holding a significant interest in the purpose
of the report. In no event, a compensation has been received from issuers or there is a commitment or engagement in order to produce
favourable reports. Statements included in this document, including opinions, projections and estimates, are nonfactual in nature and
assume certain economic conditions and industry developments, and constitute only current opinions that are subject to change without
notice. Certain information contained herein constitutes “forward-looking statements”, which can be identified by the use of forward-looking
terminology such as “may”, “will", “should”, “expect”, “anticipate”, “project”, “estimate”, “intend”, “continue” or “believe”, or the negatives
thereof or other variations thereon or comparable terminology. Due to various risks and uncertainties, actual events or results or their actual
performance may substantially differ from those reflected or contemplated in such forward-looking statements. As a result, they must not be
taken into account either as a reliable source of future performances or guarantee to reach such outcomes. Data related to outcomes of
financial instruments, financial indices, financial measures or investment services that may be contained in this document, may be
conditioned by commissions, fees, taxes or associated expenses to be borne by such gross results, prompting, among other things, a
decrease on the outcomes that may be either higher or lower depending on the particular circumstances of the investor.

This document does not constitute an offer on behalf of Credit Andorra Financial Group nor any of its analysts. This document is not in any
case intended to be taken as a buy or sell personal recommendation on neither assets, nor a representation that any investment strategy or
recommendation is suitable or appropriate to an investor’s individual circumstances. Neither this document not its contents shall form the
basis of any contract, commitment or decision of any kind. The relevant readers shall make their decisions based on their own analysis and
with the advice of independent advisors that they deem appropriate. In any case, it will not be understood that in distributing the present
document neither Credit Andorra Financial Group nor its analysts are making any personal investment recommendations. Trading in financial
markets can involve considerable risks and requires constant monitoring of current positions. Neither Crédit Andorra Financial Group nor its
analysts, employees or managers assume any liability for any investment or disinvestment decisions based on this publication, nor for any
losses that could result from investment or disinvestment decisions based on this document. Any statements contained in this document
referred to information, opinions or data provided by a third party will represent in any case Crédit Andorra Financial Group’s interpretation of
such data, provided either publicly or through a subscription service. Such use and interpretation have not been reviewed by the
aforementioned third party; therefore, neither Crédit Andorra Financial Group, its affiliates nor its analysts offer any guarantees, either
express or implicit, regarding their accuracy, integrity or correctness.

The information contained in this publication is strictly confidential. No part of this publication may be reproduced, transformed, distributed,
published, forwarded or used in any manner without the prior written permission of its author. Any publication, modification or update of this
material is subject to variable periodicity and does not imply any obligation on behalf of Credit Andorra Financial Group.

Note for:

L] Andorran investors: this document has been prepared by Crédit Andorra Financial Group, and it is distributed by either Crédit
Andorra, SA or Credi-Invest, SA, both entities authorised, regulated and supervised by the Institut Nacional Andorra de Finances
(INAF).
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Spanish investors: this document has been prepared by Crédit Andorra Financial Group and it is distributed by Banco Alcala,
SA, entity authorised, regulated and supervised by the Banco de Espafia and the Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

US investors: this document has been prepared by Credit Andorra Financial Group and it is distributed by Beta Capital
Management, LLC (IARD No. 154894), a registered investment adviser approved to conduct business on October 2012, and
authorized, regulated and supervised by the US Securities and Exchange Commission (S.E.C.).

Luxembourg investors: this document has been prepared by Credit Andorra Financial Group and it is distributed by Banque de
Patrimoines Privés, SA, entity authorised, regulated and supervised by the Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF).

Swiss investors: this document has been prepared by Crédit Andorra Financial Group and it is distributed by Private Investment
Management, SA, entity authorised, regulated and supervised by the Association Suisse des Gérants de Fortune. This document
is not a product of any “Financial Research Unit” and it is not subject to the "Directives on the Independence of Financial
Research" of the Swiss Bankers Association. This document has not been prepared in accordance with the legal and regulatory
requirements that promote the independence of research and it is not subject to any prohibition on dealing ahead of the
dissemination of investment research. Therefore, regulatory restrictions on Crédit Andorra Financial Group dealing in any financial
instruments mentioned at any time before it is distributed do not apply.

Uruguay investors: this document has been prepared by Crédit Andorra Financial Group and it is distributed by Crédit Andorra
Uruguay Asesores de Inversion SA, entity authorised, regulated and supervised by the Superintendencia de Servicios Financieros
del Banco Central de Uruguay (SSF- BCU).

Mexico investors: this document has been prepared by Crédit Andorra Financial Group and it is distributed by CA México
Asesores Patrimoniales en Inversiones Independientes, SA de CV., entity authorised, regulated and supervised by the Comission
Nacional Bancaria y de Valores.

Panama investors: this document has been prepared by Credit Andorra Financial Group and it is distributed by either Banco
Crédit Andorra (Panama), SA, entity authorised, regulated and supervised by the Superintendencia de Bancos and the
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), or Private Investment Management Advisors Panam4, S.A., entity authorised,
regulated and supervised by the Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).
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