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NUESTRA VISION DE LOS MERCADOS 19 de julio 2021

Comienza el desfile de informes trimestrales en
Wall Street

Elizabeth Penagos, Portfolio Manager. Beta Capital Wealth Management

Ha culminado el segundo trimestre, y entramos oficialmente al corazén de la temporada de
informes trimestrales. Los mercados comenzaron la semana pasada alcanzando maximos
historicos, sin embargo, a mediados de la semana se tornaron defensivos para cerrar la
semana en perdida. Entre los principales indices de mercado, el Russell 2000 cerré la
semana pasada con pérdidas de -5,12%, el NASDAQ -1,87%, el Dow Jones -0,52%, y el
S&P 500 cerré perdiendo -0,97%. El sector de energia fue el rezagado con una caida de -
7,72%, el sector de consumo discrecional cayé un -2,63% y el de materiales -2,35%. Solo
tres de los 11 principales grupos industriales del S&P 500 tuvieron ganancias, con el sector
de servicios publicos que subié un +2,55%, el sector de bienes de consumo basico con
ganancias de +1,25% y el sector inmobiliario con +0,65%. En el mercado de bonos, los
rendimientos del tesoro estadounidense a 10 afios disminuyeron alrededor de 6 puntos
basicos, y cerraron la semana en 1,29%.

Los inversionistas parecieron encontrar un poco desconcertantes los datos econdmicos
publicados la semana pasada. A principios de semana el indice de precios al consumidor
revelo que los precios pagados por los compradores aumentaron en junio mas de lo
esperado, con un aumento de un +5,4% con respecto al afo anterior en junio (vs.
consenso +4,9%). El indice de precios al productor también aumento mas de lo esperado
para el mes de junio, con un aumento interanual de 7,3% con respecto al afio anterior en
junio (vs. consenso 6,7%). Las ventas minoristas totales se recuperaron de manera
saludable subiendo +0,6% intermensual en junio, después de una caida revisada de -1,7%
en mayo. Los datos publicados la semana pasada de las solicitudes de ayudas por
desempleo iniciales y continuas mostraron una disminucion con respecto a los publicados
la semana anterior.

Por su parte, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, durante sus testimonios
la semana pasada, dijo que la economia no ha progresado lo suficiente como para que el
banco central reduzca el estimulo. Ademas, reitero que la Fed cree que los aumentos de
precios afectan principalmente a las categorias de la economia mas afectadas por la
reapertura, y aseguro que tienen las herramientas necesarias para para hacer frente a un
aumento inesperado de la inflacién.

En cuanto al frente corporativo, las grandes instituciones financieras anunciaron sus
resultados para el segundo trimestre. Goldman Sachs, JPMorgan Chase, BlackRock,
Citigroup, Wells Fargo, y Morgan Stanley, superaron las expectativas de los analistas. En
linease generales, los bancos de inversion reportaron aumentos significativos en las
ganancias del segundo trimestre impulsados principalmente por los honorarios de asesoria
a las empresas sobre fusiones y suscripciones de IPO.
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Esta semana continua el desfile de informes trimestrales en Wall Street. Esperamos ver los
resultados de compafiias de gran capitalizacion con International Business Machines
(IBM), Twitter, Coca-Cola, Netflix, Jhonson & Jhonson y American Airlines Group, entre
otras. Adicionalmente, tendremos los informes sobre el mercado de la vivienda en los
estados unidos. Finalmente, Moderna se agrega al grupo de las grandes ligas esta
semana, ya que a partir del dia 21 de julio se incorporara al indice S&P 500 antes de la
apertura de mercado para reemplazar a Alexion Pharmaceuticals.
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Aviso legal

Este documento ha sido preparado por Credit Andorra Financial Group.

Este documento sirve Unicamente para su distribucion en forma permitida en derecho. No esta dirigido a distribucion ni uso de ninguna persona o
entidad que sea ciudadana o residente de cualquier jurisdiccion donde la distribucion, publicacién, disponibilidad o uso fuere contrario a las leyes o
regulaciones, o hiciera que Credit Andorra Financial Group quede sujeto a algun requerimiento de registro o licencia dentro de dicha jurisdiccion.
La informacién contenida en este documento representa la opinion de los analistas de Crédit Andorra Financial Group sobre mercados y podra ser
modificada y/o actualizada sin previo aviso. Este documento contiene Unicamente informacién general, y si bien se ha obtenido esta informacién
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 difusion de este documento son independientes de aquellas que tengan un interés relevante en el objeto del informe en cuestion. En
ninglin caso media compromiso o vinculacion alguna con los emisores para elaborar informes favorables. Las declaraciones incluidas en el
presente documento en ninglin 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 notificacion 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
inversién 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 Crédit Andorra Financial Group ni tampoco de sus analistas y no podra ser en ningin caso
considerado como una recomendacion 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 constituirdn la base de ningin 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 recomendacién de asesores
independientes que consideren apropiados. En ningun caso podra entenderse que mediante la distribucion de este documento Credit Andorra
Financial Group o sus analistas, estan realizando recomendaciones personalizadas de inversién. La negociacién en mercados financieros puede
conllevar riesgos considerables y requiere un seguimiento constante de las posiciones actuales. Ni Crédit Andorra Financial Group ni ninguno de
sus analistas, empleados o directores asumen ninguna responsabilidad por ninguna inversién o desinversiéon realizada con base en este
documento, ni por ninguna pérdida que pudiera resultar por una inversién o desinversién basada en este documento. Cualquier declaracion
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 publicacion puede ser reproducida,
transformada, distribuida, publicada, reenviada o usada de ninguna manera sin el previo permiso por escrito del autor. Ninguna publicacién,
madificacion o actualizacion de este material estd sujeta a periodicidad y no implica ninguna obligaciéon por parte de Crédit Andorra Financial
Group.

Aviso para:

Inversores del Principado de Andorra: este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group y es distribuido por Credit
Andorra, SA y/o Credi-invest, SA., ambas entidades autorizadas, reguladas y supervisadas por la Autoritat Financera Andorrana (AFA).

Inversores de Espaia: Este documento ha sido preparado por Credit Andorra Financial Group y es distribuido por Banco Alcala, SA, entidad
autorizada, regulada y supervisada por el Banco de Espafia y la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Inversores de EE.UU.: este documento ha sido preparado por Credit 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 Crédit 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 difusion. Por lo tanto, las restricciones regulatorias sobre Crédit Andorra
Financial Group en relacién a cualquier instrumento financiero mencionado en cualquier momento antes de su distribuciéon no seran de
aplicacion.

Inversores de México: este documento ha sido preparado por Credit 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
(Panama), 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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OUR VIEW OF THE MARKETS July 19, 2021

The parade of quarterly reports begins on Wall
Street

Elizabeth Penagos, Portfolio Manager. Beta Capital Wealth Management

The second quarter has come to an end, and we are officially in the thick of the quarterly
earnings season. The markets started last week by reaching record highs. However, by
mid-week, they had slipped to close the week at a loss. Among the major market indices,
the Russell 2000 closed last week down -5.12%, the NASDAQ -1.87%, the Dow Jones -
0.52% and the S&P 500 -0.97%. The energy sector was the straggler, with a decline of -
7.72%, while the consumer discretionary sector fell -2.63% and the materials sector lost -
2.35%. Only three of the 11 leading industrial groups in the S&P 500 saw gains, with the
utilities sector up +2.55%, consumer goods up + 1.25% and the real estate sector up
+0.65%. In the bond market, the 10-year Treasury yield fell 6 basis points, closing the week
at 1.29%.

Investors seemed to find the economic data released last week a little unsettling. Earlier in
the week, the consumer price index revealed that the prices paid by shoppers increased
more than expected in June, with a rise of +5.4% from June the previous year (vs.
consensus +4.9%). The producer price index also rose more than expected in June, with a
year-on-year increase of 7.3% compared with the same month last year (vs. consensus
6.7%). Total retail sales saw a healthy recovery as they rose +0.6% month-on-month in
June, following a revised -1.7% decline in May. The data published last week on initial and
continuing jobless claims showed a reduction compared to the previous week.

In his statements last week, Federal Reserve Chair Jerome Powell said that the economy
has not progressed enough for the central bank to reduce the stimulus measures. He also
reiterated that the Fed believes that the rising prices are mainly impacting the categories
most affected by the reopening of the economy, and he assured that they have the
necessary tools to cope with an unexpected rise in inflation.

On the corporate front, large financial institutions published their earnings for the second
quarter. Goldman Sachs, JPMorgan Chase, BlackRock, Citigroup, Wells Fargo and Morgan
Stanley beat analysts’ expectations. In general, investment banks reported significant
increases in second quarter earnings, mainly driven by advisory fees on mergers and IPOs.

The parade of quarterly reports continues this week on Wall Street. We are awaiting the
reports from large cap companies such as International Business Machines (IBM), Twitter,
Coca-Cola, Netflix, Johnson & Johnson and American Airlines Group, among others. We
will also have reports on the US housing market. And finally, Moderna joins the big league
this week, as it will form part of the S&P 500 index starting on July 215t before the opening
bell.



Research

Disclaimer — Legal notice

This document has been prepared by Crédit Andorra Financial Group.

This document is for distribution only as may be permitted by law. It is not intended for distribution or use by any person or entity who is a
citizen or resident in any jurisdiction where such distribution, publication, availability or use would be contrary to law or regulations or
would subject Credit Andorra Financial Group to any registration or licensing requirements within this jurisdiction. The information
contained in this document represents the opinion of Crédit Andorra Financial Group’s analysts on markets and it may be modified and/or
updated without prior warning. This document contains only general information and, although the information herein is obtained from
sources believed to be reliable, neither Credit Andorra Financial Group nor its analysts guarantee or take responsibility for the
completeness or accuracy of the information. Financial analysts and any other competent persons that may be involved in the
preparation and dissemination of this document are independent of those holding a significant interest in the subject of the report. Under
no circumstances is there any commitment to or engagement with any of the issuers in order to produce favourable reports. Statements
included in this document must, under no circumstances, be considered factual and verified, and projections and estimates regarding
economic conditions and predictions about industry developments are subject to change without prior notice. Certain information
contained herein constitutes “future predictions”, which can be identified by the use of forward-looking terminology such as “may”, “will”,
“should”, “expect” or “estimate”, the negatives thereof or other variations thereon or comparable terminology. Due to various risks and
uncertainties, certain events, results or their actual performance may substantially differ from those reflected or contemplated in such
forward-looking statements. There is no guarantee that past results, whether positive or negative, will be achieved again in the future.
Therefore, they cannot serve as a reliable indicator of possible future results nor as a guarantee of achieving such results. Data related to
the performance of financial instruments, financial indices, financial measures or investment services that may be contained in this
document may be affected by commissions, fees, taxes, associated expenses and tariffs that may be borne by these gross results,
prompting, among other things, a decrease in the results, the severity of which will depend on the particular circumstances of the investor
in question.

This document does not constitute an offer on behalf of Credit Andorra Financial Group nor any of its analysts and it may not, in any
case, be regarded as a personal buy or sell recommendation for assets. Furthermore, any investment strategies or recommendations
given in this document should not necessarily be considered suitable or appropriate for an investor’s personal circumstances. Neither this
document nor its contents are to form the basis of any contract, commitment or decisions. Readers of this document shall make their
decisions based on their own analysis and with the advice of independent advisors that they deem appropriate. In no case may it be
understood that, in distributing this document, Crédit Andorra Financial Group or its analysts are providing personal investment
recommendations. Trading on financial markets can involve considerable risks and it requires constant monitoring of current positions.
Neither Crédit Andorra Financial Group nor its analysts, employees or directors assume any liability for any investment or disinvestment
decisions based on this publication, nor for any losses that may result from any investment or disinvestment decisions based on this
document. Any statements contained in this document referring to information, opinions or data issued by a third party will represent, in
all cases, Credit Andorra Financial Group’s interpretation of this information, to which the entity has had access due to its public nature or
through a subscription service. Such use and interpretation of this information has not been reviewed by the aforementioned third party.
Therefore, neither Credit Andorra Financial Group nor its analysts offer any guarantees, either express or implicit, regarding accuracy,
integrity or correctness.

The information contained in this publication is strictly confidential. Neither the whole document nor any part of it may be reproduced,
transformed, distributed, published, forwarded or used in any manner without the prior written permission of its author. The frequency of
publication, modification or update of this material may vary and there is no implication of obligation on behalf of Credit Andorra Financial
Group.

Note for:

Investors in the Principality of Andorra: this document has been prepared by Crédit Andorra Financial Group and it is
distributed by Creédit Andorra, SA and/or Credi-Invest, SA, both entities authorised, regulated and supervised by the Autoritat
Financera Andorrana (AFA).

Investors in Spain: this document has been prepared by Credit Andorra Financial Group and it is distributed by Banco
Alcald, SA, entity authorised, regulated and supervised by the Banco de Espafia and the Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

Investors in the US: this document has been prepared by Crédit 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 authorised, regulated and supervised by the US Securities and Exchange Commission (SEC).

Investors in Luxembourg: 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).

Investors in Switzerland: this document has been prepared by Credit 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
regarding its dissemination. Therefore, regulatory restrictions on Crédit Andorra Financial Group regarding any financial
instruments mentioned at any time before it is distributed do not apply.

Investors in Mexico: 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
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

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