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El comienzo del afio ha estado marcado por una elevada resiliencia de la actividad econémica
y del empleo, alejando los temores a un frenazo del crecimiento mundial...

La actividad econémica mundial se ha mantenido resiliente durante este comienzo de afio. El cambio
radical en los precios mayoristas del gas, que en Europa se sitian ya por debajo de los niveles previos
al inicio del conflicto en Ucrania, ha mitigado los efectos negativos de los mayores costes energéticos

sobre las empresas.

Por otro lado, la fortaleza del mercado laboral, con tasas de paro en minimos (grafico 1), unido a un
elevado ahorro acumulado, estan actuando de colchén sobre el consumo de los hogares y permitiendo

que no haya un frenazo brusco sino una gradual pérdida de dinamismo.
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Todo ello ha permitido que la confianza de los empresarios frenara su deterioro, en particular en el
sector de los servicios menos expuestos a la crisis energética. Asi, tras la debilidad registrada en la
parte final del afio pasado, los indices PMI han vuelto en febrero a terreno que sefiala expansion
econémica en las tres principales regiones (grafico 2).

1. ELl mercado laboral sigue mostrando dinamismo 2. La confianza de los empresarios repunta
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En este contexto, y cuando nos acercamos ya al cierre del 1T de este 2023, la publicacién de unos datos
de actividad y de empleo mejores de lo previsto, en la eurozona, pero sobre todo en Estados Unidos,
permitieron frenar los temores a una brusca contraccién de la actividad durante el invierno en el
hemisferio norte, alejando los peores escenarios.

...estas buenas noticias, permiten una mejora de las previsiones de crecimiento para este afio...

En términos de expectativas de crecimiento, el mejor desempefio econémico de los ultimos meses
permite una revision al alza del PIB previsto para la economia mundial, que avanzara este afio un +2,3%.
No obstante, como se aprecia en la tabla 3, seguimos pensando que la economia mundial se mantiene
en un escenario de desaceleracion y que el crecimiento se mantendra débil y serda mucho menor que
lo registrado el afio pasado.

3. Revision al alza del crecimiento previsto 4. |a economia mundial seguira débil

Senda Pre-covid

de-21
o7 2
Estados Unidos 28 59 21 A0 "
Euro-Zona -6,3 5.3 35 #0,5
Espafia -11,3 5,5 55 #Mn14 19

China 2,2 8,1 3,0 /5,0 \ /
Mundo oD 6 33 MH23

Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March
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...impulsadas por China, que incrementara su aportacién al crecimiento global y al de Asia, en
particular.

La Unica excepcion a este escenario de desaceleracién sera China, y con ella, la regién asiatica. EL cambio
en las politicas de combate contra la pandemia y las medidas de estimulo seran un revulsivo, que
elevara el ritmo de crecimiento hasta tasas cercanas al 5% -el nuevo objetivo marcado por las
autoridades chinas-. Las cifras de los dos primeros meses del afio confirman esta mejora de la actividad:
la produccién industrial se aceler6, pero sobre todo las cifras mas positivas vinieron por el lado del
consumo, donde las ventas minoristas crecieron a ritmos del +3,5% interanual su mayor nivel en los
ultimos 12 meses. Ademas, este mayor gasto vino impulsado por la reactivacién del “consumo social”,
con hosteleria y hoteles aumentando sus ventas un +9,2% frente a la caida del -14,2% que registraron
a cierre del afio pasado.

5. Mayor movilidad = mayor consumo 6. Los precios de la vivienda tratan de estabilizarse
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Fuente: Bloomberg y Banca March

No debe confundirse resiliencia con reactivacion, los riesgos sobre el crecimiento estan ahora
mas sesgados a la baja.

Si bien estos datos de actividad resilientes son una noticia positiva, también es cierto que el entorno
macroecondmico es ahora mas exigente y que, ademas, el deterioro de las condiciones financieras tras
las quiebras de algunos bancos regionales americanos y el rescate forzado de Credit Suisse, eleva los
riesgos a la baja para el crecimiento.

7. Indicador de ciclo econdmico EE.UU.
0

5
’ v ”\/\, v En Estados Unidos, nuestros indicadores

5 agregados de momento de ciclo econémico que
combinan cifras de confianza, actividad real y
financieras, siguen sefialando que el crecimiento
5 sigue en un entorno de desaceleracién y no de
0 reactivacion economica.

Fuente: Bloomberg y Banca March
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Por otro lado, el impacto de las subidas de tipos ya realizadas por los principales Bancos Centrales
todavia no se ha trasladado completamente a la actividad. La mayoria de los modelos sefiala que el
punto de mayor presion a la baja sobre el crecimiento histéricamente suele ocurrir entre 9 y 18 meses
tras el inicio de la primera subida de los tipos oficiales. Asimismo, la inflacion todavia se encuentra en
niveles histéricamente elevados, lo que llevara a que la politica monetaria restrictiva se mantenga en
los préximos trimestres hasta que se confirme un freno de la inflacién subyacente.

8. Politica monetaria restrictiva frena la actividad

—Oferta monetaria (M1 real, adelantada 9 meses) Confianza Economica Buena muestra de ello es la evolucion de las
125 variables monetarias en la eurozona, donde por
primera vez en la historia del euro, la masa
monetaria en términos nominales ha registrado
LY J 105 un crecimiento negativo — la M1 cayé en enero
/V\'m /“J \‘/\/ | o un -0,7% interanual. Histéricamente, la
/ } / ‘\ evolucién de la oferta monetaria en términos
N & reales -ajustada por la inflacion- es un buen
;5 indicador adelantado de los giros en la confianza
y también en la actividad econémica. Como
vemos, este indicador se ha situado en enero en
- su peor nivel, lo que apunta a que el deterioro

de la actividad todavia no ha hecho suelo.

65

Fuente: Bloomberg y Banca March
La reciente incertidumbre sobre la solidez del sistema financiero serad un obstaculo adicional.

Aunque nos parece prematuro trasladar al conjunto del sistema financiero las dificultades que estan
atravesando algunas entidades especificas, en el corto plazo, el mercado seguira tensionado y el
escrutinio sobre la evolucion de la base de depositos de los bancos sera elevado.

9. Evolucién Depésitos EE.UU. 10. Evolucién Depésitos Eurozona

Evoluci6n depésitos 25% Evolucion Depositos
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Fuente: FDIC, BCE y Banca March

En este punto especifico, en Estados Unidos, donde el ciclo de subidas de tipos es mas acelerado y es
un mercado menos bancarizado, la mayor movilidad de los depésitos ha llevado a que en los ultimos
trimestres la base total de los depdsitos se haya reducido. Sin embargo, esta tendencia hay que
enmarcarla en una normalizacion tras el elevado exceso de ahorro acumulado durante la pandemia.
Como vemos en grafico 9, desde los maximos alcanzados en marzo del afio pasado, el total de
depdsitos en el sistema se redujo solamente un -3,5%, lo que compara con el incremento del +37%
experimentad desde diciembre de 2019. Por tanto, a pesar de la reduccion de los depositos en el
agregado del sistema los niveles siguen siendo elevados.
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Mas soélidos son los datos agregados de la zona euro, donde la tasa de crecimiento sigue estando
sostenida y, con los ultimos datos relativos a enero, los depdsitos en el sistema registran un
crecimiento interanual del +3,4%, con los hogares aumentando sus depoésitos un +3,2% y las empresas
un +4,1%.

Se incrementa el riesgo de recesién: el encarecimiento del crédito y el deterioro de las
condiciones financieras presionaran el crecimiento a la baja.

Tras la mejora vista en los primeros meses del afio, las condiciones financieras se han vuelto a tensionar
en estas Ultimas jornadas, situdndose ya en niveles que en el pasado han coincidido con recesiones
econdmicas.

El deterioro de las condiciones financieras ocurre en un momento en el cual el mercado de préstamos
daba las primeras sefiales de freno, que ahora se veran agudizados.

Segln las encuestas realizadas tanto por la Fed como por el BCE, los bancos comerciales estan ya
elevando las restricciones aplicadas a la concesiéon de préstamos a empresas y también a los hogares.
Este encarecimiento de los préstamos se vera ahora ampliado ante la mayor incertidumbre y la
necesidad de una gestion del balance mas cuidada de los bancos a ambos lados del Atlantico. Todo
ello, derivara en una mayor desaceleracién de la actividad y en particular de la inversion empresarial.

11. Encuesta condiciones préstamos Fed 12. Encuesta condiciones préstamos BCE
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Fuente: Bloomberg, Fed, BCE y Banca March
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La persistencia de la inflacion tan solo supone un alto en el camino, no un cambio de tendencia.

Aunque no se pueden descartar nuevas sorpresas negativas por el lado de la inflacién subyacente,
pensamos que los datos de enero y febrero fueron un alto en el camino, y no, un cambio de tendencia.

13. IPC EE.UU.: desglose y evolucion 14. IPC Eurozona: desglose y evolucion
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Fuente: Bloomberg y Banca March

La moderacién de la inflacién se agudizara debido al efecto base de los precios energéticos...

La moderacién de la inflacién seguird su curso y sera mas evidente a partir del 2T, cuando la
comparativa de los precios de la energia sea mas favorable -a partir de marzo, el efecto base se volvera
benigno, al compararse los precios energéticos con las cotizaciones alcanzadas por el crudo y el gas
tras la invasién de Ucrania-. Por tanto, tras una cierta “decepcién” en el ritmo de la moderacién de la
tasa general de inflacién, seguimos convencidos que el techo de la subida de los precios al consumo
ha quedado atras y que la inflacion se moderara en los préximos meses.

Un efecto que serd mas evidente en las tasas de la zona euro -graficos 13 y 14-, donde los costes
energéticos todavia explican 1,5 p.p. de la tasa de inflacion, mientras que, en Estados Unidos, ya solo
aportan 4 décimas a la inflacion general.

...pero los servicios y salarios mantendran las tensiones inflacionistas presentes.

Si bien es cierto que los efectos al alza sobre la inflacién de los precios de los bienes y de la energia se
iran diluyendo, las presiones inflacionistas ya se han trasladado al conjunto de la cesta de la compra 'y
pensamos que las tasas subyacentes — las que realmente preocupan a las autoridades monetarias —
seguiran elevadas ): la evolucién de los salarios y la contribucién de los precios de los servicios a la
inflacion sigue incrementandose y por ejemplo, en el caso de Estados Unidos, ya explica el 70% de la
tasa general.
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15. Crecimiento salarios y precios servicios (EE.UU.)

9%

e Ademas, como muestra el grafico 15, las subidas
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16. Servicios y alimentos siguen empujando la inflacion
oo e ¢ En la zona euro, el control de la inflacidn
dependera principalmente de los servicios y del
precio de los alimentos, una vez digerida la
“normalizacién” de los precios de la energia

debida a las calidas temperaturas del invierno. EL
comportamiento de los precios de los alimentos
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En conclusion, la inflacién se muestra persistente y ademas ya se ha trasladado al conjunto de la cesta
de la compra, lo que hara que el proceso de vuelta al objetivo de las autoridades monetarias del 2%
sea mas largo de lo pensado inicialmente.

Una inflacion inusualmente elevada sigue siendo un riesgo para la economia mundial dado que cuanto
mas tiempo transcurre sin reconducirse, mas se eleva la probabilidad de que consumidores y
empresarios “ajusten” sus expectativas, mientras los hogares ven reducida su capacidad de consumo.
Buen ejemplo de ello es la evolucion de las ventas minoristas en la eurozona, como vemos en el
siguiente analisis, en términos de volumen los hogares estamos comprando el mismo combustible o
alimentos que en los meses previos a la pandemia, pero el gasto nominal en estos dos importantes
componentes de la cesta de la compra se ha elevado un +25% y +19% respectivamente. Un factor que,
si no se reconduce en los proximos meses, acabara mermando la capacidad de gasto en otros productos
a medida que se va gastando el ahorro acumulado.
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17. Evolucion consumo en la eurozona (Nominal vs. Volumen)

Ventas minoristas (nominal) Alimentos, bebidas y otros (nominal) Bienes no-alimentarios (nominal) Combustibles (nominal)
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Fuente: Eurostat y Banca March
BANCOS CENTRALES

La estabilidad financiera toma protagonismo e infundira cautela a los bancos centrales.

El panico bancario desatado tras la quiebra de SVB ha introducido una importante variable en la funcién
de reaccidn de los bancos centrales: la estabilidad financiera. Hasta entonces, el control de la inflacién
-en niveles no vistos desde los afios 70- habia monopolizado la retérica de las autoridades monetarias,
que iniciaron un proceso de subidas de tipos con una agresividad y coordinacién global sin precedentes.
Sin embargo, este nuevo escenario provocara que los proximos pasos de los bancos centrales sean
mas prudentes. Las Gltimas reuniones dan prueba de ello: en la eurozona, el BCE muestra flexibilidad
total y ya no se compromete a mas subidas de tipos; en Estados Unidos, los ultimos dots muestran la

cercania de la pausa.

18. Las expectativas de tipos de interés se han
reducido significativamente
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Fuente: Bloomberg y Banca March

19. Las condiciones financieras se han
deteriorado con rapidez

Indice de condiciones

financieras de Bloomberg
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—EE.UU.

2022 2023

Eurozona

Fuente: Bloomberg y Banca March
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Adicionalmente, este episodio ha provocado un rapido deterioro de las condiciones financieras que, de
prolongarse, hara parte del trabajo destinado a los bancos centrales con las subidas de tipos -es decir,
no necesitaran ser tan agresivos-. También falta por ver el alcance en el canal del crédito, donde
esperamos un endurecimiento en la concesién y condiciones de los préstamos a empresas y familias.
Todo ello nos coloca en un escenario mas cercano a la pausa que hace un mes, cuando dominaba la
narrativa de la resiliencia econdmica, especialmente en Estados Unidos.

La Reserva Federal apunta a la pausa

El reciente episodio de crisis bancaria en Estados Unidos ha obligado a la Fed a cambiar el tono
restrictivo que mantenia durante los ultimos meses. Aunque Powell continia mostrando el
compromiso de la Fed por el control de precios, con un mercado laboral todavia lejos de enfriarse, la
preocupacién por la estabilidad financiera y las condiciones crediticias ya estan presentes en el discurso
del organismo. En su ultima reunién, la subida fue de 25 p.b., llevando los tipos de interés al rango de
4,75%-5%. Sin embargo, los dots se mantuvieron en el 5,1% para finales de 2023, haciendo entrever
que el fin de la subida de tipos esta muy cerca, con una posible parada de tipos que pensamos que se
produciria en la préxima reunion.

La Fed crea el Bank Term Funding Program para desincentivar ventas en las carteras de bonos
Las fugas de depdsitos de la banca regional

impulsaron la creacion de un nuevo programa de la
Fed para dar liquidez “de dltimo recurso” a las

20. Los bancos usan la liquidez de la Fed para
amortiguar las fugas de depodsitos

entidades, el Bank Term Funding Program. Los Lineas de crédito de la Fed
préstamos ofrecidos tienen plazo de hasta un afio 500 -

y el colateral se valora a la par, con el propésito de 2

desincentivar la venta a pérdida en las carteras de g 400 1

bonos en situaciones de estrés. Hasta el 16 de 73 300

marzo, el uso del BTFP ha sido testimonial: de los g

308.000 millones de délares que la banca ha E 200 -

pedido a la Fed durante las dos semanas previas, %

solo 12.000 millones se enmarcan en el nuevo = 100 1

programa, en contraste con los 153.000 millones 0 ' ' ' ' '
via crédito primario. Ademas, la Fed ha prestado 2008 2011 2014 2017 2020 2023
143.000 millones a los bancos “puente” de SVB y

Signature, creados por el FDIC. Fuente: Bloomberg y Banca March

EL BCE sube 50 p.b. sin sefializar nuevas subidas de tipos

En medio de la tormenta bancaria, el BCE cumplié subiendo tipos en 50 p.b., situando el tipo de
depdsito al 3%. En comparacién con las principales economias del mundo, la eurozona registra una
inflacion mas alta con tipos de interés mas bajos, hecho que ha permitido al BCE justificar este
movimiento en medio de la preocupacién por la estabilidad financiera. Ademas, Lagarde se ha referido
a la incertidumbre bancaria asegurando que no hay una dicotomia entre la lucha contra la inflacién -a
través de herramientas como los tipos de interés- y las fugas de depésitos -con lineas de liquidez-. No
obstante, esta vez no ha habido ningln tipo de guidance para la préxima reunién, mostrando la cautela
del BCE ante un escenario que podria deteriorar las condiciones financieras durante las proximas
semanas.
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21. Tipos implicitos en las reuniones de 2023 La inflacién, con la subyacente alin en

_ o maximos, da pie a mas subidas de tipos
BCE: tipo de intéres implicito
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ello, creemos mas probable que el BCE pare las
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Fuente: Bloomberg y Banca March

EL BCE inicia la reduccién del APP — Asset Purchase Programme —

Desde marzo, el BCE ha comenzado a reducir los bonos incluidos en el programa de compras de activos
-APP-. El limite de vencimientos sera de hasta 15.000 millones de euros al mes, notablemente inferior
a la senda marcada por la Fed, que fijo6 47.500 millones de délares de caidas durante el periodo de
transicion. No obstante, hay que tener en cuenta las devoluciones de los TLTRO tras el cambio de
condiciones, que yan ocasionado una reducciéon del 11% del balance del banco central.

Aunque los efectos de una reduccién de balance son dificiles de estimar por la ausencia de eventos
similares en el pasado, el BCE ha hecho publicas algunas cifras sobre su posible impacto. Segln estas
estimaciones, una reduccion de balance de 500.000 millones de euros provocaria una caida de -0,15
p.p. en la inflacion y de -0,2 p.p. en el PIB. Ademas, las expectativas de esta reduccién de balance ya
habrian tenido un impacto promedio de 40 p.b. al alza en las tires de los bonos a 10 afios de los cuatro
principales paises de la eurozona.

22. Reduccién de balance de BCE y Fed 23. Vencimientos APP
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Fuente: Bloomberg y Banca March Fuente: BCE y Banca March
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RENTA FIJA

¢Pueden subir los tipos largos mucho mas?

Tras un mes de febrero en el que las curvas descontaban un tipo terminal mas elevado, por los buenos
datos en la economia estadounidense junto a unas cifras de inflacion por encima de lo esperado, la
incertidumbre generada por SVB giré drasticamente las expectativas de tipos adelantando el alto en
la subida de tipos oficiales. Esto provocé una alta volatilidad en los bonos, con recortes fuertes en los
tipos soberanos a 2 afios y también caidas en la parte larga, dejando el tipo a 10 afios estadounidense
en el 3,5%. En el mismo sentido reacciond la curva europea, a pesar de la subida de 50 p.b. del BCE,
situando los tipos a 10 afios alemanes en el 2,26%.

24. Sensibilidad de los tipos soberanos al

movimiento de tipos oficiales
Fuente: Bloomberg y Banca March

100% EL movimiento de las ultimas semanas nos hace seguir

90% | cautos con la duracién, pues creemos que la volatilidad

80% en los tipos largos nos permitird tomar una posicién
70% decidida a unos mejores precios que los actuales.
60% Desde un punto de vista histérico, considerando ciclos
50% 1 desde 1980, el momento idéneo para apostar por la
40% 1 duracién es cuando la Fed empieza el ciclo de bajadas
30% 1 i de tipos de interés, coincidiendo con una debilidad

20% 1 econdémica patente, que alin no hemos visto.

Sensibilidad tipos soberanos a tipos oficiales

10% 4

0% -

3 Meses 3 afios 5 afios 10 afios Por otro lado, resulta uatil analizar cuanto del
= Promedio. © Anteriores ciclos de subidas 2023 movimiento de tipos oficiales se termina transmitiendo
a los diferentes plazos de la deuda publica americana. Mientras que en la parte corta de la curva se
transmite casi al completo, en el caso de la deuda a plazos mas largos el impacto en el tipo de interés
es menor. Aunque el patrén histérico es heterogéneo, varia entre el 51% y el 16%, el promedio para el
bono a 10 afios es del 30%, es decir, por cada 100 p.b. de subida del tipo oficial, el bono a 10 afios solo
se ve impactado en 30 p.b. En los niveles actuales, el movimiento de los tipos oficiales se ha reflejado
de manera cercana a la media, por lo que aun vemos algo de recorrido antes de la llegada de la pausa.

Seguimos confiando en los tipos cortos a la espera de la estabilizacién definitiva de la parte
larga de la curva.

25. Curva de tipos soberanos EE.UU. y Alemania
Dado que estamos atin en el tltimo tramo del ciclo 65 - — Actual
de subida de tipos, mantenemos nuestra 50 | 07103202
preferencia por los tramos de menor duraciéon que
ofrecen una mayor rentabilidad a vencimiento en
conjunto con una mayor estabilidad en los retornos,
menos sujetos a la volatilidad en los tipos, y por ello N -

menos vulnerable a sorpresas al alza en lainflacion. | ———~  TT-----o____.
2,5 A

4,5

4,0 q

3,5 1

TIR (%)

Alemania
2,0 A

15 A

1,0

T T T T T T ]
6 meses 1afio 3afios 5aflos 7aflos 10afios 30 afios

Fuente: Bloomberg y Banca March
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Seguimos apostando por el crédito de calidad en busca de una rentabilidad diferencial frente
al bono soberano

Viaje de ida y vuelta en los diferenciales crediticios. Tras una trayectoria de caidas en el arranque del
afo, los ultimos dias, el aumento de la volatilidad bursatil y la incertidumbre financiera, elevé los
diferenciales de crédito, especialmente los de peor calidad — 35 p.b. vs. 100 p.b del IG Global y el HY
Global, respectivamente —. Con ello, las rentabilidades en el afio se han igualado entre el IG y el HY a
nivel global, 1,2% y 1,5% respectivamente.

26. Diferenciales por tramos de duracion

250 - Consideramos que, en los actuales niveles, el extra
209 198 de rentabilidad por cupdn que ofrece el crédito
200 | 191 187 £ . .
- rente a los bonos soberanos sigue mereciendo la
o 155 pena. En este sentido, sobresale el crédito a corto
% 150 - 171 173 L f dif ial .
8 " 153 plazo europeo, que ofrece unos diferenciales mas
200 125 altos que los bonos corporativos estadounidenses,
(0] T . .
8 a pesar de tener unos ratios de cobertura de tipos
e de interés mas elevados que el IG americano, de 15

veces vs. 8,6 veces.

1-3afios 3-5afios 5-7afios 7 - 10 afios +10 afios

—o—Estados Unidos =—e—Eurozona

Fuente: Bloomberg y Banca March
27. Tires IG y HY antes y después de SVB
Por otra parte, el potencial deterioro del ciclo nos 10,

hace seguir prefiriendo el crédito con grado de 90 1 °

inversion frente al High Yield que en EE.UU, a pesar 80 1 -

de los problemas de los bancos, cotiza con 70 4

diferenciales de 505 puntos vs un promedio _ eo .

histérico de 563 -en Europa, 485, frente a una media  z 501 us '

de 520 p.b.- Dicho de otra forma, si detraemos una 40

tasa de impago teodrica -en EE.UU. historicamente se 30 4

ha sido en niveles del del 3,7%- a la TIR actual del 20 1

High Yield (8,9%) obtendriamos una rentabilidad 10 4

final del 5,2% niveles muy similares a los que paga ) [ S

el Investment grade con menos riesgo. i 16 Global IG Euro HY Global HY
OTipos base @ Diferenciales de crédito

Fuente: Bloomberg y Banca March

La deuda hibrida financiera es una de las grandes damnificadas del rescate de Credit Suisse
aunque lo sucedido es mas una excepcion que la regla.

Uno de los puntos mas controvertidos del rescate a Credit Suisse (CS), con la compra por parte de
UBS, ha sido la amortizacion total sin devolucion de principal de la deuda hibrida financiera del banco
rescatado, una decisién unilateral del regulador financiero suizo. Este tipo de bonos, conocidos como
CoCo, por sus siglas en inglés — Contingency Convertible Bond —, son instrumentos de deuda perpetua,
amortizables en ventanas determinadas, con la opcién de convertibilidad a capital en eventos de estrés
financiero que reduzcan el capital regulatorio a un nivel determinado — normalmente asociado al
minimo exigido por regulacién — o por problemas en la viabilidad de la entidad financiera.
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En el caso de Suiza, los bonos afectados contienen, ademas, una cldusula de cancelacién total sin
devolucién de principal cuando hay problemas de viabilidad de la entidad financiera, que es lo que
alega el regulador financiero suizo como justificacién para su accién, sobre todo después de haber
abierto una linea de liquidez de emergencia a CS de 100.000m Chf.

Lo que sorprendié a los inversores es que, bajo este prisma, el orden de prelacion tradicional en el que
el accionista es el primer afectado por las pérdidas, se ha vulnerado, pues los accionistas de CS han
sufrido una minusvalia importante, del 60% con respecto a la cotizacién del viernes 17 de marzo, pero
no una pérdida total del capital, como los poseedores de la deuda hibrida. La decisién golped
fuertemente a los CoCos europeos, que sufrieron caidas por encima del 9%, por miedo a que lo
sucedido en Suiza fuera extrapolable a Europa.

En Europa, en una situacion similar a la caida de Credit Suisse, los tenedores de deuda hibrida
saldrian mejor parados

28. Evolucion del indice de CoCos europeos
Fuente: Bloomberg y Banca March

110 - Las autoridades financieras del viejo continente no han
tardado en puntualizar que los CoCos emitidos bajo
105 1 legislaciéon europea estan libres de las clausulas

aplicables en Suiza y que, en el caso de suceder algo
similar a CS, ejercitaran los CoCo solamente en caso de
95 que el capital sea insuficiente para cubrir las pérdidas
asociadas a la restructuracion o al rescate.

100 A

Base 100

90 A

Esta diferenciacion ha permitido que parte de las
pérdidas en este tipo de activo se hayan recuperado -
aunque el indice de referencia sube 6,8% desde el
anuncio del regulador europeo, el indice de referencia
se sitla un 11% por debajo de los niveles del 8 de marzo,
el momento en el que se desataban los miedos alrededor de SVB-. Aunque creemos que el activo
seguira condicionado por la incertidumbre bancaria, lo sucedido en Suiza deberia tomarse como una
accion inusualmente extrapolable a Europa o Reino Unido y tampoco a otras regiones como Singapur,
en la que sus autoridades financieras han confirmado que aplicaran el mismo criterio que los
reguladores europeos.

85 A

80 T T T T
30-dic. 19-ene. 8-feb. 28-feb. 20-mar.

RENTA VARIABLE

Dias de vértigo para las bolsas globales, que se muestran resilientes pese a la quiebra de tres
bancos regionales en EE.UU. y la fusion forzada de Credit Suisse con UBS. Sobresale Europa.

Las consecuencias de la crisis bancaria estadounidense, provocada por la quiebra de SVB la semana
pasada, se extendieron a Europa mas rapido de lo esperado cuando Credit Suisse estuvo al borde de
la quiebra. Sin embargo, la rapida fusion con UBS, junto con las garantias de liquidez del Banco Nacional
de Suiza y al firme mensaje de otros bancos centrales, Fed y BCE incluidos, permitieron a las bolsas
recuperar parte del terreno perdido en estas dos Ultimas semanas.
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Al margen de estos acontecimientos, el buen inicio de afio bursatil se ha visto prolongado, apoyado en
la percepcidn de estabilizacion de la guerra de Ucrania, en la expectativa cada vez mas cercana del fin
del ciclo alcista de tipos, asi como por la perspectiva de unos niveles de inflacidn mas moderados.

Destacamos el mejor comportamiento relativo de las bolsas europeas frente a EE.UU., con industriales,
consumo discrecional y financieras firmando la mayor contribucién. En Estados Unidos, el sector con
la mayor aportacién es la tecnologia, producto de su mayor peso en los indices.

29. Bolsas alejadas de minimos recientes 30. Contribucién sectorial al retorno en 2023
0,0%
-10,0% - Jar% £ * 68
6 1
-200% 4 -166% -16,8% 5
300% 4 28, 0% ‘1
-31,6% 3
-40,0% 4 2
-50,0% 7 48,2% )
0
-60,0% 4
_— 1
70,0% 4 -2 A
Global S&P 500 Stoxx 6800 Nasdaq MSCIEM  MSCI China 3 )
®Actual —Caida desde maximos MSCI Europe S&P 500

Financ. Ind ®mC.Dis ®IT =Otros ¢ RetornoYTD

Fuente: Bloomberg y Banca March

Permanecemos prudentes e infraponderados en renta variable.

31. PER12m S&P 500: valoracion todavia exigente
25x 7 231x S&P 500 A pesar de las recientes caidas, las valoraciones no
214 son acordes a un escenario de desaceleracion

economica y de estancamiento de los resultados
empresariales. Un buen ejemplo de ello es que el
PER a 12 meses del S&P 500 se situaria a 21,4x
beneficios si asumiéramos la caida promedio de

20x A
15x A

10x A

beneficios cuando se produce una recesiéon -que

1 histdricamente se ha situado en el 18%-.

0x

Maximo de ciclo Actual BPA Crecimiento Promedio de
al 0% caidas en recesion
BPA (-18%)

Fuente: Bloomberg y Banca March

Beneficios empresariales: se confirma la primera caida interanual desde el afio 2020. Mayor
resiliencia en Europa, destacando el sector energético.

Con la temporada de resultados 4T22 ya practicamente finalizada, la caida del beneficio en el caso del
S&P 500 se situd en el -3,2%, primera contraccion desde el 3T20. Los ingresos si crecieron, hasta el
5,8% aunque en ambos casos el ratio de sorpresas positivas se situd por debajo del promedio histérico.
En Europa, los resultados encuentran una mayor resiliencia, con crecimientos en beneficio e ingresos
del 17,1% y 8,3%, respectivamente, muy impactados por el excelente resultado de energia (+11% y +4%
excluyendo al sector). A nivel bursatil, el mercado ha recompensado las sorpresas positivas por encima
del promedio y castigado las negativas bastante menos que el promedio histérico.
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Beneficios empresariales: a medio camino en el proceso de revisién a la baja.

32. MSCI World: Crecimiento beneficios 23e 33. S&P: evoluciéon de los beneficios en periodos

por sectores recesivos
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Fuente: Refinitiv y Banca March

La revisién a la baja del crecimiento esperado de los beneficios esta avanzada en las economias
emergentes, pero sigue rezagada en las desarrolladas, aunque ésta se acelera por momentos. Asi, la
expectativa para EE.UU. y Europa es que ambas economias experimenten a lo largo de 2023 dos
trimestres consecutivos de caidas en beneficio e ingresos. A nivel global, la previsién de crecimiento
de los beneficios es ya de apenas el 0,2%, con una contribucién positiva destacada esperada de
financieros y consumo discrecional en contraste a energia y materiales.

34, S&P 500: margenes bajo presion
115 -
Seguimos considerando que el periodo de revision a
la baja de beneficios va muy despacio y esperamos
110 1 que el deterioro se mantenga a lo largo de los
v-—""/\/J—A/ proximos trimestres. Estimamos que los beneficios
cederan en torno al 10% en el mundo desarrollado
debido a que, en un periodo inflacionista como el
actual, la desaceleracion de la demanda reduce el
100 - apalancamiento operativo -la rentabilidad de los
activos fijos- y los margenes se erosionan a medida
o . . . . que las empresas pierden su poder de fijacion de
dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 precios.
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Dic 2019

—\/entas Beneficios

Fuente: Refinitiv y Banca March
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Sector financiero: subito retroceso de las cotizaciones, tras el anuncio de varias quiebras en
EE.UU. y el rescate de la helvética Credit Suisse.

35. Evolucién sector bancario
Fuente: BCE y Banca March

130 ; Tras un inicio fulgurante de afio en bolsa, el sector
llegd subir hasta un 8% en el afio, la toma de
beneficios llegé tras la caida de tres bancos
regionales en Estados Unidos -SVB, Signature y
Silvergate- y el rescate de Credit Suisse, con
anuncio incluido de fusion con la también helvética
UBS.
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En el caso de las entidades estadounidenses, la
relajacion de la normativa contable aplicable
desde 2019 para la banca regional -en contraste
S22 ene-23 feb-23 mar-23 mar-23 con la banca sistémica del pais, que ha mantenido
criterios contables mas estrictos- ha influido en el
destino de las tres entidades quebradas, enfrentadas a la falta de liquidez y materializacién forzosa de
pérdidas.

——MSCI Europe Bancos
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En el caso de la suiza, la entidad encadenaba dos afios de pérdidas millonarias y varios escandalos
reputacionales que le llevaron anunciar en octubre-22 un ambicioso plan de reestructuracion, que
finalmente no ha logrado acometer. Asi, la crisis de confianza generada tras las declaraciones del primer
accionista de la entidad, el Banco Nacional Saudi (9,9%), advirtiendo de que no aumentaria su inversién
en la entidad, terminaron por precipitar los acontecimientos durante el fin de semana.

La respuesta rapida y contundente de las autoridades y reguladores minimiza el riesgo de una
crisis sistémica.

La rapidez en la respuesta de los gobiernos y reguladores vista en los Ultimos dias a ambos lados del
Atlantico reduce el riesgo de una crisis sistémica. En cualquier caso, es relevante destacar que la
distinta naturaleza del problema ha desembocado en soluciones diferentes.

Por un lado, en Estados Unidos, la intervencién de las autoridades garantizando el 100% de los
depdsitos de los clientes de las entidades quebradas, logré cortar la sangria de liquidez. Por otro lado,
en Suiza, se opté por una compra / rescate apadrinado por las autoridades suizas, dado que el banco
en cuestion era sistémico y con una envergadura dificilmente asumible inicamente por las autoridades
suizas, ya que, por ejemplo, los depésitos del banco alcanzaban los 230.000m CHF, lo que representa
casi el 30% del PIB suizo.

Vemos la caida de la banca europea como una oportunidad

En la eurozona, la crisis propiciada por el rescate de Credit Suisse ha llevado al BCE a reiterar la solidez
de las entidades bancarias de la region y a enfatizar que sus niveles de capital y liquidez son
suficientemente holgadas. Muestra de ello es que el banco central no ha fijado ninguna limitacién a
los planes de remuneracion al accionista de las entidades financieras europeas, algo que si hizo tras la
crisis del Covid.
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Asi, los
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bancos europeos mantienen un interesante potencial, por cuatro razones:

Frente a crisis anteriores, el sector financiero europeo cuenta con unos niveles de capitalizacion
mas elevados de la historia reciente, con una media de 400 p.b. por encima de los requisitos
minimos regulatorios y el doble de los que tenia en 2008. Ademas, la cartera de préstamos
bancarios en Europa ahora apenas excede los depdsitos, en contraste con su posicion hace una
década, cuando el ratio medio préstamo/depésitos superaba ampliamente el 150%.

Atractivas valoraciones, sobre todo en Europa: la relacién precio/valor contable del sector se
sitia en 0,7x de media en el Viejo Continente, por debajo de la ratio observada a largo plazo
mientras que en términos de beneficios a 12 meses los bancos europeos cotizan con un
descuento del 40% frente al EuroStoxx 50, por debajo del 20% habitual.

ncos eurozona: tipos de interés de 37. Valoracion bancos EE.UU. vs Europa
Vivos
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Fuente: BCE y Banca March

En el terreno de los resultados, la banca en Europa ha disfrutado de siete trimestres
consecutivos de resultados mejores de lo previsto. Y es previsible que esta tendencia contintie
en 2023, viéndose favorecida por la mejora en los margenes de tipos de interés, derivada del
decalaje entre el lento ajuste en la remuneracién de los depositos y la rapida trasmision a los
nuevos préstamos. En este sentido, los retornos sobre el capital del indice de bancos europeos
se situaran por encima del 10% en 2023, los niveles mas altos desde 2008.

Por ejemplo, el aumento del tipo medio en las operaciones de crédito firmadas en 2022 en
Espafia fue de 210 puntos basicos para préstamos a empresas y de 160 y 170 p.b,
respectivamente, para préstamos a hogares con y sin garantia inmobiliaria. Son magnitudes que
suponen una traslacién de los tipos al crédito del 59%, 46% y 49%, en contraste con el 37%
observado en los tipos de los depésitos a plazo (130 p.b.) para empresas y el 15% (150 p.b.)
para particulares.

Por ltimo, este buen tono en los beneficios se transmitira en la generosidad del accionista. En
concreto se espera una distribucién, entre dividendos y recompras de acciones propias, cercana
al 8% de la capitalizacién bursatil en 2023 y por encima de esta cifra el afio préximo, lo que
supondria un récord histérico. Con este panorama, el presidente del Consejo de Supervision
Bancaria del BCE anunciaba que los planes de retribucién del sector, que contemplan la
distribucién de en torno al 51% de los beneficios, apuntan a un nivel “considerado normal” y sin
necesidad de estar sometido a correcciones adicionales.
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Sector tecnoldgico: un gran beneficiado de la pronta pausa en las subidas de tipos de interés.

38. Tecnologia: evolucion beneficios por sub-sectores
Fuente: Bloomberg y Banca March

40% - El sector ha tenido un gran comienzo bursatil en
2023, tras un aciago 2022, superando
30% 1 27.8% ampliamente al indice S&P500. Pese a los

recientes episodios de volatilidad, con especial
impacto en el sector financiero, el sector
tecnologico mantiene avances a doble digito
frente al +4,3% del mercado global. Y es que,
aunque los tipos de interés permaneceran
elevados y por mas tiempo, la tecnologia
vislumbra ya el fin del actual ciclo de subida de
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2023 2024 2025 A futuro, en el terreno de los resultados las
mTecrologia W Semiconductores = Software  m Hardware revisiones a la baja parecen haber finalizado, y

desde el mes pasado ya incluso se apunta a
timidas alzas. Para el conjunto del afio 2023, prevemos un afio de transicién, que desembocara en dos
afios de fuerte crecimiento de los beneficios, gracias a la recuperacion de la parte mas ciclica de la
tecnologia, que este afio sera penalizada por una disminucion en el consumo de hardware, ante la
resaca postpandemia, al igual que por el fin del ciclo de renovacién en los semiconductores.

Pensamos que la parada en la subida de tipos seguira beneficiando de manera relativa al sector y que
las oportunidades siguen estando en el lado mas defensivo, con el subsector del software como
principal foco, ya que es uno de los pocos subsectores que conseguira mantener el crecimiento en
2023 — un 10% frente al nulo crecimiento del indice global —.

DIVISAS

El délar suele hacer maximos antes que los tipos de interés: aprovechar revalorizaciones para
reducir exposicion frente al euro.

A lo largo del reciente episodio de risk off desencadenado por las turbulencias en el sistema bancario,
hemos podido comprobar la pérdida de fuerza del billete verde que, en los momentos de mayor
incertidumbre, no llegd ni a alcanzar 1,05 en su cruce frente al euro. Sin duda el mejor ejemplo de lo
que la historia ha demostrado y que pensamos que ocurrira a lo largo de los proximos meses: el délar
suele hacer maximos antes de que la Reserva Federal marque la pausa en las subidas de los tipos de
interés.

Consideramos que los elevados niveles de inflacion de la eurozona forzaran al BCE a detener las alzas
de tipos con posterioridad a la FED, por lo que aunque el coste de la cobertura del délar se sitta en el
2,2%, merece la pena aprovechar rebotes a la zona de 1,05para reducir exposicion. Rango objetivo 1,05
-1,12.
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39. Délar marca maximos antes que los tipos 40. El coste de la cobertura délar vs eur es del 2,2%
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Escasa repercusién para la libra del nuevo acuerdo entre la Unién Europea y Reino Unido sobre
Irlanda del Norte.

Con el llamado marco de Windsor, la Unién Europea y el Reino sellan un acuerdo con el que pactan
relajar las trabas comerciales en la isla sin perjudicar el mercado Unico comunitario. Para ello se
establecera el denominado un “carril verde”, para ciertos productos que podran ingresar en Irlanda del
Norte sin grandes controles, y en paralelo un “carril rojo” con el fin de salvaguardar el mercado comin
de la U.E. Ademas, el pacto establece que el gobierno podra realizar “cambios criticos” en el IVA y otros
impuestos especiales cobrados en Irlanda del Norte. Por ultimo, se busca que la legislacion comunitaria
con aplicacién en Irlanda del Norte sea la “minima necesaria” para evitar la frontera dura con el resto
de la isla, concediéndole el poder de veto a cualquier legislacién nueva aprobada por Bruselas. La libra
esterlina apenas reacciond a la noticia tras el largo periodo de negociaciones.

EL BCE endurece el tono vy la libra se acerca a minimos recientes frente al euro.

La evolucién del cruce euro-libra ha estado marcada en los Gltimos meses por el lenguaje mas agresivo
del BCE, con vistas a controlar la inflacion. De hecho, el movimiento de depreciacion de la libra frente
al euro se acerca al 5% desde diciembre, hasta los 0,886 EUR/GBP actuales, cuando ambas
instituciones elevaron los tipos en 50 p.b. pero con diferencias entre el tono firme del BCE y el mas
suavizado del Banco de Inglaterra. Con vistas al futuro mas préximo, creemos que la libra esterlina ya

descuenta a niveles actuales un pequefio cierre adicional del diferencial, acercandose a nuestro objetivo
de caida.

Aunque con dificultades, la economia britanica comienza a converger con la comunitaria,
siendo dificil prever un impacto adicional negativo para la libra desde niveles actuales.

41. Reino Unido: condiciones de negocio (izqda.) y PMI servicios (dcha)
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Con caracter adicional, es notable en el caso britanico el ritmo de reduccion del déficit comercial,
aunque parte de niveles mas negativos que los de la eurozona y en el pasado ha mostrado un
comportamiento mas volatil. Las condiciones de negocio por su parte siguen mejorando, acercandose
a terreno positivo, mientras que las lecturas recientes del PMI de servicios anticipan una mayor
resiliencia de lo esperado para la economia britanica.

Tras un afio de ganancias para el euro frente a la libra, nuestro rango objetivo se acerca a
niveles minimos.

Los niveles de cotizaciéon se han acercado a nuestro objetivo de caida, por lo que esperamos ahora un
freno en esta tendencia, acercandose el momento potencial de deshacer coberturas. Mantenemos el
rango objetivo para el cruce entre 0,84 — 0,89 EUR/GBP.
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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