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CARTA DEL PRESIDENTE

2024 volvio a ser un afo apasionante para todos
los que trabajamos en Banca March, un ano en el
que supimos combinar una fantastica cuenta de
resultados —con un beneficio bancario récordy el
mantenimiento de |a solvencia mas alta del sector—
con los proyectos de transformacion propios de un
banco que aspira a ser cada dia mejor.

La moderacion de la peligrosa inflacion de los
ultimos ejercicios permitié el descenso de los
tipos de interés, que habian subido de manera
acelerada, y frend la escalada de precios, cuyo
persistente incremento habia provocado una
pérdida muy notable de la renta disponible

en los hogares, especialmente en los mas
desfavorecidos. Como casitodo en la vida

tiene dos caras, la subida de tipos de interés
proporciond una cierta normalizacién del

sector bancario, ya que obtener un margen
razonable con los tipos a cero —incluso negativos
durante los ultimos anos— es una tarea muy
compleja. Igual que el entorno de tipos cero fue
especialmente complicado para Banca March —
tenemos un balance muy capitalizado con un peso
muy elevado de pasivo de clientes—, la vuelta
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a unos tipos de interés positivos permitio un
crecimiento exponencial de los resultados en
los Ultimos 18 meses. Una vez mds, la gestion
prudente del negocio, primando siempre el
largo plazo, resultd ser muy positiva.

En este ejercicio, se cerrd el acuerdo de venta
de un porcentaje minoritario de la participacion
de Banca March en Inversis. Se trata de

una operacion corporativa muy relevante,
beneficiosa para todas las partes implicadas.
Desde Banca March hemos transformado una
entidad en una situacion muy delicada, derivada
del proceso de venta por parte de los antiguos
accionistas —cajas de ahorro en estado critico
que ademas eran sus principales clientes— hasta
convertirla en una compania independiente

con un proyecto estratégico claro, solvente

y rentable. Para el comprador, Euroclear,

la operacién supone entrar en un mercado
geografico nuevo y crecer en un negocio en

el que tenfa una presencia muy marginal. A
diferencia de ofertantes anteriores, Euroclear
es, sin lugar a duda, un accionista muy relevante
que hara de Inversis una compafia mejor.

Cuentas anuales consolidadas

“‘El ejercicio 2025 se
presenta lleno de retosy
oportunidades. Nuestro
objetivo es crecer en
clientes cualificados, con
profesionales capaces de
hacer llegar a los clientes
actualesy potenciales
nuestra oferta de valor
global, e incrementar asi

la rentabilidad del banco”.
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Por ultimo, y de lo que nos sentimos mas
orgullosos, habra un futuro lleno de posibilidades
para todos los profesionales que trabajan en
Inversis, ya que tendran la oportunidad de crecer
en un proyecto internacional, tecnolégico y de
unaindudable solvencia. Otro ejemplo mas de
como competimos, invertimos y participamos

en el mercado corporativo con nuestro modelo
singular good to better, asentado en nuestra
vision de largo plazo y nuestra filosofia de
Crecimiento Conjunto.

Elejercicio 2025 se presenta lleno de retos y
oportunidades. Nuestro objetivo es crecer en
clientes cualificados, con profesionales capaces de
hacer llegar a los clientes actuales y potenciales
nuestra oferta de valor global y, de este modo,
incrementar la rentabilidad del banco. Hemos
construido un ecosistema no solo competitivo,
sino diferenciador. Podemos personalizar, seglin
el perfil de conocimientos y riesgo que el cliente
quiere asumir, un servicio de asesoramiento

que incluye otras necesidades parabancarias.
Nuestro modelo omnicanal permite al usuario
elegir el tipo de relacion que quiere mantener
con el banco, siempre con estandares de calidad
en el primer decil del sector financiero. Por tanto,
ampliandoy profundizando en el tipo y el perfil
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de productos y servicios que ya forman parte

de nuestro porfolioy creciendo en volumen de
negocio, conseguiremaos cerrar un ejercicio digno
y rematar un fantastico trienal.

Desde hace mas de una década, Banca March se
ha propuesto ser el referente de banca privaday
asesoramiento aempresas en Espana. Con ese fin
hemos desarrollado una oferta Unica de servicios
y productos que, unidos a un fantastico equipo,
una tecnologia puntera, una marca cada vez mas
reconociday la mejor solvencia del mercado, nos
han permitido crecer a doble digito en nuestros
mercados estratégicos.

No quiero dejar de mencionar la salida del
Consejo de Administracion de Banca March de
mi padre, Carlos March Delgado, producida en
julio de 2024. Por natural que resulte su salida,
debo resaltar que mi padre llevaba mas de 40
anos dedicado a Banca March. Su visiény claridad
estratégicas han permitido a Banca March
sobrevivir alas distintas vicisitudes y crisis que
la economia espanola ha sufrido en los Gltimos
50anos Yy, lo que es mas importante, llegar a
2025 mas preparada que nunca para liderar el
asesoramiento a patrimonios y empresas.
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Desde el punto de vista del gobierno corporativo
supone, sin lugar a duda, perder unreferente

en el Consejo de Administracion. Pero su

huella esta viva en muchas areas del banco e
impresa en la cultura e idiosincrasia que tanto
singularizan a Banca March.

Nos encontramos a las puertas de nuestro
primer centenario, un camino largoy no
exento de dificultades en el que, gracias a una
vision prudente y de futuro, con un modelo de
negocio sélido, no replicable, sustentado en

la especializacion y el asesoramiento experto,
nos hemos constituido en un referente claro
en banca privada y asesoramiento a empresas;
una entidad que genera confianza entre

sus clientes y orgullo de pertenencia entre
sus profesionales. Desde mi punto de vista,
tenemos todo lo necesario para alcanzar
nuestras metas mas ambiciosas.
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Juan March de la Lastra
Presidente de Banca March
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2024, UN CICLO QUE NO SE DETIENE

Alolargo de 2024 continud la resiliencia del cicloy la
senda de ralentizacion de la inflacion. El crecimiento
global aumentd un +3,2%, una décima inferior al afo PIB Mundial e Inflacién
anterior. Dentro de los paises desarrollados, Estados

Unidos destacé con un crecimiento del +2,8%. Mientras,

la zona euro se mantuvo rezagada sumando tan 10%

soloun +0,7%. En China, las medidas de estimulo no
consiguieron recuperar lademanda interna, alin lastrada
por la crisis inmobiliaria. No obstante, el PIB avanzé un
+5% anual, cumpliendo con el objetivo gubernamental
de crecimiento “alrededor del 5%”.

8%

5%

Laresiliencia de la economia dard paso a una menor 3%

actividad global en 2025, y, a pesar de la incertidumbre

inicial generada por la politica comercial, el conjunto 0%
(]

mundial crecera +3,1%, solo dos décimas porcentuales I I 2025p
3 ~
inferiores al promedio historico, lejos de traducirse en " 3,2%

una recesion profunda. -3% Crecimiento PIB

Durante 2024, identificamos fortalezas que otorgaron 5%

aguante a un ciclo que resistio a los tipos de interés mas 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
elevados desde principios de siglo. El mercado laboral se
mostro resiliente a ambos lados del Atlantico, con tasas
de paroinferiores al promedio historico (EE.UU. 4,1%,
frente a 5,7%; eurozona 6,3%, frente a 9,1%) y con tasas
de vacantes superiores al promedio. En el caso de Estados
Unidos, el principal contribuidor al PIB fue el consumo.

mm P|B Mundial —IPC  ====Promedio histérico PIB global (*)

Fuentes: Bloomberg, OE y Banca March.
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Aunque la creacion de empleo siguio la senda de

moderacion, las familias continuaron ganando poder de

compra gracias al incremento de los salarios, que fue
superior alainflacion -los ingresos reales crecieron a
ritmos de +3%-, lo que dio soporte al consumo.

Enlo que respectaalainflacion, el afo se caracterizé
por la continuidad del proceso de contencion de los
precios, aungue a un menor ritmo del observado

en 2023. En Estados Unidos, el IPC cerré el afio

en+2 9% interanual, en laeurozonaen +2,3%y en
Espafaen +2,8%. A la vista de estas cifras, el proceso
de desinflacion se consolido a nivel global y se situo
en una zona de mayor “confort” para los bancos
centrales. Mientras que el proceso de desinflacion de
los bienes fue relativamente rapido y generalizado, los
servicios mostraron mas reticencia a ceder. En el caso
particular de Europa, y a diferencia de Estados Unidos,
dichos servicios estuvieron méas asociados al turismo
y no tanto a la vivienda. Los precios de la energia
continuaron aportando contribuciones negativas
alainflaciéon, aungue en menor medida en el pais
norteamericano.
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Bancos centrales

Los bancos centrales de las principales
economias avanzadas —salvo Japon-
relajaron sus politicas monetarias. En
particular, destacaron los recortes de

los tipos de la Fed (-100 puntos basicos
acumulados desde septiembre) y del BCE
(-100 puntos basicos acumulados desde
junio), aun ritmo menor del anticipado a
comienzos de afo por los mercados.

Las reducciones de balance actuaron

como complemento a los recortes de

tipos oficiales, aungue a un ritmo dispar.

A partir de junio, la Fed ralentizé el ritmo

de reduccion, pasando de deshacerse de
hasta 95.000 millones de dolares de activos
mensuales a 60.000 millones.

Cuentas anuales consolidadas
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A cierre de afo, la Fed habia reducido los
activos (% PIB) en -14 p.p. con respecto a
los maximos de 2021. Por el contrario, el
BCE optd por intensificar el ritmo al que
venia reduciendo su balance. Desde julio
de 2023, la entidad dejo de renovar los
vencimientos del programa de compras
de activos (APP por sus siglas en inglés),
que representan un 41% del balance
total. Ademas, desde julio, se dejaron
vencer 7.500 millones de euros mensuales
asociados al programa de compras de
activos pandémicos (PEPP por sus siglas
eninglés), que abarca un 25% de los
activos totales. Asi, en la eurozona, desde
los maximos de 2021, los activos (% PIB)
de la autoridad monetaria se redujeron
drasticamente en-26 p.p.
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Espana

En 2024, |a economia espanola mantuvo un notable dinamismo,
creciendo un +3,2% en el conjunto del afio, superando en 2,5 p.p. el
crecimiento del PIB de la zona euro. La demanda interna sostuvo
el crecimiento durante el ano, con una aportacion de 2,8 p.p. al PIB,
impulsada por el consumo de los hogares y el mayor gasto publico.
Lainversion, que fue el componente de la demanda interna que
menos contribuyo al PIB y que habfa permanecido rezagada por
las condiciones de crédito restrictivas, cerrd el afo recuperando
timidamente los niveles prepandemia.

En cuanto a la demanda externa, presentd una aportacion de

solo 0,4 p.p. al crecimiento, lo que supuso seis décimas menos
que en 2023. Los servicios y, en especial el turismo, continuaron
impulsando las exportaciones y el crecimiento del PIB: la llegada
de turistas extranjeros presento cifras récord de 93,8 millones de
personas. Esto se tradujo también en cifras maximas de gasto —en
términos constantes- de turistas internacionales (un +11% vs.
2023y +14% vs. promedio prepandemia).

El mercado laboral cerrd el afio con fuerza, con mas de 468.000
empleos agregados (+2,9%) y el desempleo cayendo a 10,6%, el
nivel mas bajo desde 2008. Precisamente el repunte del empleo,
unido a la subida salarial, explicaron el dinamismo del consumo de
los hogares espafoles a lo largo del afo.
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Gasto real de turistas internacionales en Espaia

Millones de € constantes 2024
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Mercados

Los mercados de renta variable experimentaron una notable
subida durante 2024, alcanzando maximos histéricos en
bolsas como Estados Unidos, motivados principalmente por
elinicio de los recortes de tipos de interés respaldados por
un ciclo econdmico resiliente, unos resultados empresariales
crecientes y el exceso de liquidez en los mercados financieros.
Sobresali¢ el S&P 500 con una ganancia del +25%y, en
concreto, las “Siete Magnificas’, que explicaron el 53% del
retorno anual acumulado del S&P 500.

LLos bonos corporativos destacaron con fuertes compresiones
en los diferenciales en EE.UU. y Europa, tanto en crédito
como en los tramos mas arriesgados high yield. Como
resultado, los activos de mayor riesgo de crédito lideraron
los retornos en el afo (+8,2% en Europay EE.UU.). En el
caso del crédito de mayor calidad, terminaron el afio 2024
con spreads muy cerca de los minimos del ciclo en Estados
Unidos y rozando la barrera de los 100 p.b. en la zona euro.
Esto permitid que, en 2024, tanto el crédito estadounidense
(+2,1%) como el europeo (+4,7%) fueran capaces de batir a
los comparables soberanos de igual o mayor duracién.

Por el lado de las divisas, el euro se deprecié un -5,4% en 2024,

cerrando en niveles del 1,035 EUR/USD y se intensifico tras la
contundente victoria de Donald Trump en noviembre.

A4 BancaMarch

Informe no financiero

Elorofue el activo con mayor avance en el ano hasta un +27%,
situdndose al cierre del afio por encima de los 2.650 dolares/onza,
y registrando diversos méximos a lo largo del ejercicio. El buen
desempeno estuvo motivado por los riegos geopoliticos —conflicto de

Ucraniay en Oriente Medio-y las compras de reservas de oro de los

bancos centrales.

Rentabilidades por activos 2024
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Fuente: Bloomberg.
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