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Tal y como sefialabamos en nuestra estrategia anual, desde nuestro punto de vista, este 2023 sera un
afio que en el que transitaremos desde los problemas generados por una inflacion muy elevada a un
crecimiento mundial débil y con mayores riesgos de recesién. Una situacién que se vera agudizada por
el reciente aumento de la incertidumbre financiera, que pensamos llevara aparejada un encarecimiento
del crédito en la segunda mitad del afio y con él, una nueva desaceleracion.

En los mercados financieros, el techo de las subidas de tipos oficiales nos ratifica en nuestra
recomendacién de seguir incrementando la exposicién a renta fija. Teniendo en cuenta los niveles de
valoracién de las distintas clases de activos, la deuda de mayor calidad crediticia es el activo que ofrece

el mejor binomio de rentabilidad-riesgo en el actual entorno
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MACROECONOMIA

La actividad mundial confirma su resiliencia....

El crecimiento mundial se ha mostrado resiliente y las recientes cifras del PIB del 1T han confirmado
que la actividad siguié soportada, principalmente por la fortaleza del empleo y del consumo privado.
Unas tasas de paro en minimos tanto en Estados Unidos como en la zona euro, 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 de la actividad (grafico 1).

Esta tendencia se refleja también en una economia mundial que avanza a dos velocidades: el motor del
crecimiento proviene del sector terciario que sigue beneficiandose de la vuelta a la normalidad tras los
afios de la pandemia y un mayor gasto de los hogares en servicios. Por el contrario, el sector
manufacturero, mas castigado por el aumento de los precios de la energia, da muestras de debilidad.

Una tendencia que se refleja en la confianza de los empresarios donde el diferencial entre ambos
sectores a nivel global se amplia a maximos en mas de 10 afios (grafico 2). Esta debilidad de la industria
y de los sectores mas ligados a la produccién de bienes de consumo serd un factor de freno al
crecimiento en los préximos meses.
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Por otro lado, aunque la fortaleza del mercado laboral es una realidad, comienzan a surgir las primeras
sefiales de menor dinamismo, apuntando a que lo mejor ha quedado atras y que en los préoximos meses
veremos un freno en la creacion de empleo.

3. EL mercado laboral sigue mostrando fortaleza 4. Pero hay sefiales de freno en el empleo
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Si nos centramos en Estados Unidos — que nos servira de guia al ser una economia mas avanzada en la
madurez de su ciclo —, durante los cuatro primeros meses del afio la creacion de empleo ha superado
1,1 millones de puestos de trabajo, pero otros indicadores se estan deteriorando (grafico 4). En concreto,
las vacantes sin cubrir han comenzado a moderarse (se han reducido en 2,4 millones desde los maximos
de marzo del afio pasado hasta situarse ahora en 9,5 millones) vy, por otro lado, los despidos
paulatinamente estan dejando atras los minimos (en los dltimos 12 meses se han incrementado en 410
mil hasta 1,8 millones de despidos al mes).

En este contexto, el mejor desempefio econémico de los ultimos meses aleja los temores a una
recesion. No obstante, seguimos pensando que la economia mundial se mantiene en desaceleraciéon y
que el crecimiento se mantendra débil y sera mucho menor que el registrado el afio pasado. La
debilidad de los indicadores del sector industrial y la pérdida de poder adquisitivo que ha dejado el
“shock” inflacionista, sera el principal lastre para los préoximos meses.

A ello debemos unir también una politica monetaria que ahora es restrictiva a ambos lados del
Atlantico, pero, sobre todo, el impacto negativo que dejaran los recientes episodios de inestabilidad
financiera, derivada de las dificultades que estan atravesando algunas entidades especificas.

...pero las turbulencias financieras pesaran por mas que se haya logrado contener la crisis que
pesa sobre la banca regional estadounidense...

El deterioro de las condiciones financieras tras las quiebras de algunos bancos regionales americanos
y el rescate forzado de Credit Suisse, elevan los riesgos a la baja para el crecimiento en la segunda
mitad del afio. En los proximos meses transitaremos por un entorno en el cual el escrutinio del mercado
sobre la evolucion de la base de depdsitos de los bancos sera elevado y la concesién de crédito se
ralentizara.

5. Las salidas de depésitos se frenan 6. Las herramientas de la Fed evitan el contagio
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De todas formas, es importante sefialar que a pesar de los recientes problemas de PacWest y otros
bancos regionales americanos, las Ultimas cifras muestran que la huida de depositos se ha contenido.
Como vemos en el grafico 5, el total de depositos en el sistema financiero estadounidense sigue
bajando, pero en estas Ultimas semanas este comportamiento se explica por una bisqueda de mayor
rentabilidad para los ahorros y no, como lo visto a mediados de marzo, por la fuerte retirada de
depésitos en los bancos regionales (durante la primera quincena de marzo se retiraron 230.000 MS en
depésitos de la banca regional, pero esta situacion se ha estabilizado en abril).
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La otra cara de la moneda, pero que también confirma esta tendencia, es que el uso de las herramientas
de liquidez de la Fed por parte de las entidades financieras se ha estabilizado (grafico 6). Aunque estas
herramientas siguen siendo ampliamente demandadas (los préstamos ascienden a mas de 290.000
MS, concentrados en el Bank Term Funding Program con 78.300 MS y otros 192.000 MS destinados
a instituciones intervenidas por el Fondo de Garantia de Depdsitos), es relevante que, desde los
maximos de finales de marzo, ya se ha reducido en un -57% las peticiones de préstamos a través de la
ventanilla de liquidez (“discount window"). Datos que apuntan a una mejora de la liquidez en el sistema.

Si bien se han acotado estas primeras dificultades, consideramos que estas turbulencias
desencadenaran en un mayor deterioro de las condiciones financieras en un momento en el que el
mercado de préstamos daba ya las primeras sefiales de freno. — seguln las encuestas de condiciones
de crédito realizadas tanto por la Fed como por el BCE, publicadas a comienzos de mayo-.

7. Las condiciones de crédito siguen restringiéndose 8. Los préstamos se frenan en la banca regional
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Como se aprecia en el grafico 7, en Estados Unidos los bancos comerciales han incrementado las
restricciones aplicadas a la concesion de préstamos a empresas y también a los hogares hasta niveles
compatibles con recesiones econémicas - un 46% de las entidades consideran que incrementaran las
restricciones a los préstamos, sobre todo, aquellos ligados a actividades comerciales e industriales
frenando la inversién empresarial-. Como muestra el grafico 8, durante la reactivacién “postpandemia”,
los bancos regionales fueron los mas activos en la concesion de este tipo de préstamos a las empresas
(representaron en promedio el 70% del aumento de estos créditos), algo que como muestran los
ultimos datos se esta reduciendo de forma acelerada.

. . r .. .o . . ;.
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Otro segmento que se vera castigado es el inmobiliario comercial. El alto peso de la banca regional,
dado que financian mas del 70% de los préstamos garantizados por inmobiliario comercial, es un factor
de preocupacion. Se estima que un 16% del total vencera este afio y que podrian necesitar buscar nueva
financiacion, lo que corresponderia a cerca de 730.000 MS. De esta cantidad, un 25% corresponderia
ademas a préstamos relacionados con oficinas, un mercado que atraviesa dificultades estructurales.

La ratio de oficinas vacantes en las grandes ciudades estadounidenses sigue muy elevada, entre otros
factores por los cambios producidos en la forma de trabajar (mayor proporcién de teletrabajo), una
situacion muy diferente al ajustado mercado del alquiler de vivienda donde las vacantes estan cerca
de minimos. A pesar de este deterioro de los fundamentales, la nota positiva, es que la ratio de impagos
del sector inmobiliario tanto comercial como residencial se encuentra muy contenido.

El crecimiento mundial se mantendra débil en la segunda mitad del afio: la recesion se puede
evitar, pero el endurecimiento del crédito aumenta los riesgos.

En conclusion, las altimas cifras de crecimiento confirman que la actividad en las principales economias
desarrolladas se ha mantenido resiliente, pero las fuertes subidas de los tipos oficiales acumuladas en
los ultimos 12 meses vy el reciente aumento de la incertidumbre financiera, pesaran en el crecimiento
en la segunda mitad del afio. En el grafico 11, se aprecia el efecto estimado del encarecimiento del
crédito que en términos de PIB: estimamos que el mayor impacto negativo tardara entre dos y cuatro
trimestres en verse reflejado y que reducira algo mas de 0,5 p.p. de crecimiento del PIB en la segunda
mitad de este afio, tanto en Estados Unidos como en la zona euro. Aunque estas cifras son manejables,
lo cierto es que la inestabilidad vivida nos acerca nuevamente a escenarios menos halaguefios.

1. Efectos del endurecimiento del crédito 12. Perspectivas PIB mundial
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En este contexto, y aunque no somos catastrofistas, seguimos anticipando que la economia mundial
se mantiene en un escenario de desaceleracion y que el crecimiento se mantendra débil y serda mucho
menor que al registrado el afio pasado en la mayoria de las regiones.

China se reabre y su crecimiento se acelera, impulsado el PIB global

En una economia mundial castigada por las agresivas subidas de tipos de interés y el encarecimiento
del crédito, esta economia asiatica navega a contracorriente y su crecimiento se estd acelerando,
liderada por el consumo y los servicios, confirmando las mejores perspectivas.
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13. La reapertura empuja el crecimiento

Evolucién PIB En el 1T los datos de actividad han sido
categoricos: el PIB ha repuntd un +4,5%,
impulsado por la fortaleza de la demanda
interna y en concreto, por el sector servicios,
que aporté por si solo 3 p.p. al PIB (el 70% del
crecimiento, grafico 13).
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Como hemos visto en otras economias, tras la
retirada de las restricciones a la movilidad, el
ocio y el turismo tienden a recuperar los
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10 una tendencia que ya estamos asistiendo en
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Un claro reflejo de esta mejora del consumo fueron los datos de las festividades relacionadas con el
1° de mayo. La denominada como “Semana Dorada del Dia del Trabajo”, un periodo vacacional de cinco
dias marcé un récord en el nimero de desplazamientos al realizarse 274 millones de viajes de turismo,
un +19% por encima de lo registrado en el mismo periodo de 2019. Por el lado del gasto, la reactivacion
fue mas modesta (situandose un +0,7% por encima del 2019), lo que sigue dejando margen de
aceleracion dado que el gasto per capita en turismo todavia se sitia un 10% por debajo de lo visto
antes de la pandemia.

De cara a los proximos meses, seguimos pensando que el crecimiento seguira soportado por el exceso
de ahorro acumulado a lo largo de la pandemia --los hogares chinos cerraron el afio pasado con cerca
4.6 billones de yuanes, algo menos del 4% del PIB-. Aunque esta cifra parece reducida en comparacion
con lo visto en economias como la estadounidense, donde el “exceso de ahorro” llegé a representar el
10% del PIB, lo cierto es que por cada 5% de reduccion de este ahorro se estima que el crecimiento se
veria impulsado en una décima adicional durante los siguientes trimestres.

Este factor, nos permite pensar que tras su aciago 2022, todavia queda margen de reactivacién a la
economia del gigante asiatico y, por tanto, China crecera a tasas mas cercanas al +6% que al +5% que
es el objetivo de sus autoridades. Con ello, y dada la particularidad de esta reactivacion que vendra
liderada por el consumo y en particular por el gasto en servicios, la economia china actuara de motor
sobre todo para la actividad de la region asiatica, dado que sera la principal beneficiada de la vuelta del
turismo chino y de su capacidad de gasto (en 2019, el 68% de los viajes internacionales desde China se
destinaron a otros paises asiaticos, en particular a Tailandia, Vietnam, Corea del Sur y Japén).

La inflacion se frena como anticipAbamos, pero en la segunda mitad del afio el ritmo de
moderacién serd mas gradual.

La moderacion de la inflacién sigue su curso vy, en el corto plazo, el efecto base de los precios de la
energia seguira apoyando esta tendencia. Desde marzo, la comparativa de la energia es favorable al
medirse frente a los precios alcanzados por el crudo y el gas tras la invasion de Ucrania. En Estados
Unidos, la energia retira décimas al crecimiento del IPC (grafico 14), mientras que en la zona euro este
componente ya se ha practicamente desvanecido — la energia aporté 0,3 p.p. al IPC de abril, mientras
que en el mismo mes del afio pasado aportaba 3,7 p.p. —. Este efecto ha permitido que el IPC en Estados
Unidos pasara de registrar crecimientos del +9,1% interanual en junio hasta el +4,9% actual, al tiempo
que en la zona euro el IPC ya se ha moderado desde el +10,6% de octubre hasta el +7%.
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14. IPC EE. UU.: desglose y evolucién 15. IPC Eurozona: desglose y evolucion
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Aunque 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, también consideramos que, a partir de ahora, y
sobre todo en la segunda mitad del afio, este freno de la inflacion sera mas gradual a ambos lados del
Atlantico dado que la evolucién dependera mas de los precios de los servicios que tienen mayor inercia.

16. Componentes tasa subyacente (EE.UU.) 17. Servicios y alquileres empujan al alza inflacion
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Si bien es cierto que los efectos al alza sobre la inflacién de los precios de los bienes y de la energia se
han diluido -las cadenas de suministro ya no se encuentran tan congestionadas y el efecto base de los
menores precio del crudo-, consideramos que la inflacion de servicios mas ligada a la evolucion de los
salarios serd mas persistente (graficos 16 y 17), lo que hara que el proceso de vuelta al objetivo de las
autoridades monetarias del 2% sea mas largo de lo pensado inicialmente.
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18. En Europa los precios de los alimentos tardan en normalizarse

Evolucion precios de alimentos y bebidas no-alcohdlicas
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En Europa, la inflacion de
alimentos cerré el 1T del afio en
maximos, un comportamiento
dispar frente al de otras regiones
donde esto ocurrié hace ya algunos
meses (grafico 18).

Varios factores estan empujando al
alza los precios de los alimentos en
Europa, entre ellos la caida de las
cosechas debido a la sequia en
algunos paises europeos, asi como
la mayor dependencia de la regién
de las exportaciones desde Ucrania.

De cara a los préoximos meses, la evolucion de los costes de produccion deberia quitar cierta presion a
nuevas alzas de los precios de los alimentos, por menores costes energéticos y de los fertilizantes. No
obstante, los costes de produccién del sector se mantienen en niveles muy elevados y las caidas
recientes registradas en estos componentes no han deshecho la enorme escalada del pasado afo.

Por otro lado, una de las claves para
adelantar la dinamica de precios de los
alimentos es analizar el comportamiento de
los alimentos en origen a los del consumo.
La nota positiva es que los precios de los
alimentos en origen ya han hecho maximo, lo
que deberia permitir al menos frenar el
incremento de los precios al consumo de los
alimentos en los préximos meses

19. Primeras sefiales de freno en los precios alimentos
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BANCOS CENTRALES

Llega la pausa de la Fed...

La Reserva Federal cumplié con el guion y realizé su décima subida consecutiva de los tipos oficiales
situandolos en el intervalo entre 5%-5,25%. Este movimiento estaba ampliamente descontado, pero lo
relevante es que ahora ha llegado el momento de la pausa en la subida de tipos.

Tras acumular un incremento de 500 p.b. en los ultimos 15 meses, los tipos actuales han alcanzado ya
la misma tasa terminal que la registrada en el anterior ciclo de 2004-2007 vy, aunque la Fed
histéricamente no se ha comprometido respecto a sus futuras decisiones ha cambiado de retoérica. De
hecho, el presidente Powell sefialdé que “estamos cerca o a lo mejor ya estamos ahi" refiriéndose al
debate interno de los miembros de la Fed sobre la posible pausa, un tono y unas declaraciones que
dejan entrever que el momento de esperar y ver los efectos de la subida de tipos en la economia real
finalmente ha llegado.

20. La Fed entra en pausa y el BCE esta cerca 21. Heterogénea duracién de la pausa en el pasado
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A partir de ahora, con la llegada de la pausa, la atencién sera para el momento y la agresividad con el
que comenzaran a producirse los primeros recortes del precio del dinero. Histéricamente, la Fed no ha
podido aguantar los tipos oficiales en sus tasas terminales durante mucho tiempo, dado que, en el
pasado, el final del ciclo de subidas de tipos anticipé episodios de recesion, obligando a la autoridad
monetaria a volver a rebajar el precio del dinero para estimular la economia: en anteriores ciclos, de
media, el primer recorte de tipos llegé 5 meses después de la pausa. En este analisis historico, es
también destacable que las pausas mas cortas fueron aquellas que vinieron precedidas de un ciclo de
endurecimiento monetario mas acelerado (1974 y 1980 son los principales ejemplos, grafico 21).

...pero los recortes de tipos descontados por el mercado son excesivos

Como vemos en el grafico 22, los futuros ya asumen una primera rebaja de tipos para septiembre, algo
que pensamos solamente ocurriria si el deterioro del crecimiento fuera mas agresivo e intenso de lo
previsto.

Desde nuestro punto de vista, a pesar de que acabamos de asistir al ciclo de subidas de tipos mas
rapido de los ultimos 50 afios, pensamos que, en esta ocasion la Fed no se apresurara en ejecutar
rebajas de tipos oficiales dado que el contexto macroeconémico seguird marcado por una inflacién
elevada y que ya se ha extendido al conjunto de la cesta de la compra. Asimismo, los Ultimos datos de
actividad siguen alejando los temores a un freno brusco del crecimiento y del empleo, por lo que
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pensamos que como minimo la Fed mantendra los tipos oficiales en los niveles actuales hasta la parte
final de este afio. Consideramos que para que la Fed comience a plantearse reducir los tipos sera
necesario confirmar un mayor deterioro del crecimiento, pero sobre todo una moderacion de la
inflacion, algo que no pensamos ocurrira antes de sus reuniones de noviembre y/o diciembre.

EL BCE frena el ritmo de subidas de los tipos oficiales, pero todavia tiene camino que recorrer
antes de llegar a su pausa.

La reunion de mayo confirmo las expectativas y la autoridad monetaria europea volvié a incrementar
el precio del dinero, situando ya el tipo de depdsito en el 3,25%, acumulando un incremento de +375
p.b. desde el pasado julio. Sin embargo, en esta ocasion, el BCE prefirié reducir el ritmo de las subidas
del precio del dinero hasta los +25 p.b. (frente a los incrementos de +50 p.b. realizados en sus tres
reuniones anteriores). Aunque este freno en el ritmo de subidas apunta a que también se esta
acercando a su techo en la subida de los tipos oficiales, una inflacién que tarda en remitir y en particular
la tasa subyacente que se sitta en el 5,6% sigue justificando nuevos incrementos del precio del dinero.

En este sentido, prevemos que el BCE continuara elevando tipos en sus dos proximas reuniones y que
lo hara ahora a un ritmo de 25 p.b. hasta situar el tipo de depdsito en el 3,75%. Una vez alcanzada la
tasa terminal, también consideramos que la autoridad monetaria europea mantendra el precio del
dinero inalterado el resto del afio a la espera de confirmar que se frena la inflacion y sobre todo,
comprobar que se han podido evitar los efectos de segunda ronda de la inflacién: los miembros del
BCE necesitaran ratificar que los precios de los servicios comienzan a moderarse y sobre todo que el
aumento de los salarios no supera ampliamente el crecimiento de la productividad, para adoptar su
propia pausa en el ciclo de subidas.

Los Bancos Centrales trataran de continuar reduciendo sus balances, pero ante el riesgo de
inestabilidad financiera, no dudaran en volver a utilizar estas herramientas.

Si por el lado de la evolucion de los tipos oficiales los principales Bancos Centrales estan ya cerca de
sus objetivos, la reduccion del tamafio de sus balances es una tarea que continuara en los proximos
trimestres. No obstante, si algo que ha quedado claro durante estas uUltimas semanas con la crisis de
las entidades financieras regionales de Estados Unidos, es que en ultima instancia y ante episodios de
inestabilidad, las autoridades monetarias no dudaran en actual y en utilizar todas las herramientas
disponibles, inyectando liquidez en el sistema en caso de necesidad.

22. La Fed utilizara su balance en caso de necesidad
400.000 - Evolucién balance (Fed)

El mejor ejemplo de ello es la actuacién de la
200.000 1 Fed: aunque. desde el afio pasado ha
comenzado la reduccién de su balance,
dejando de reinvertir los vencimientos de
activos en cartera con un limite mensual de
95.000 MS$ (condicién implementada en
septiembre), con la llegada de las
turbulencias financieras se ha provocado un
paron en el ritmo de descenso su balance. De
todas formas, a pesar de la magnitud, no se
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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Las importantes herramientas de liquidez desplegadas por la Fed desde el pasado 10 de marzo ante la
quiebra de banco regional SVB, han significado un aumento de su balance de 392.000 MS en tan solo
dos semanas. A partir de ese momento, y una vez acotados los problemas iniciales, el balance ha vuelto
a disminuir y ya solamente se sittia 162.000 MS por encima de los dias previos al inicio de las tensiones
en la banca regional y en niveles similares a los de enero. Por tanto, la Fed esta haciendo claramente
una gestion separada de su balance: por una parte, contintia reduciendo la tenencia de activos en
cartera e interviniendo menos en los mercados de deuda, pero, por otro lado, actlla como prestamista

de dltima instancia proveyendo de liquidez a las entidades financieras con el objetivo de evitar que
pueda haber mas contagios al resto del sistema.

23. EL BCE acelera su reduccion del balance 24. Los bancos devolveran los préstamos (TLTRO)
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En el caso del BCE, la reduccién de su balance se acelerara en los proximos meses. La autoridad ha
dado un nuevo paso y a partir de julio dejara de reinvertir los vencimientos de los bonos del programa
APP en su cartera, por lo que “de facto” elevara el ritmo de reduccién de su balance: en promedio los
vencimientos mensuales ascenderan a cerca de 30.000 M€ frente a los 15.000 M€ de limite maximo
que se habia impuesto hasta junio. Con esta decision, la reduccién del balance por vencimientos de
deuda ascendera a algo mas de 303.00 M€ en los proximos 12 meses, a lo que debemos afadir el
vencimiento de todos los préstamos a largo plazo realizados a los bancos de la regién (TLTRO), que
ascienden a otros 1,1 billones de euros. En conjunto, estas dos medidas representaran un fuerte ajuste
del balance del BCE que se reducira en mas de 10 p.p. del PIB hasta finales de 2024. Segun calculos
del propio economista jefe del BCE, P. Lane, una reduccién del balance de esta magnitud debera actuar
como un freno adicional a la inflacion, que seglin sus estimaciones moderarian en al menos cinco
décimas mas la inflacion en los préoximos trimestres.
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RENTA FIJA

Menor crecimiento y pausa de los tipos oficiales en Estados Unidos aconsejan aumentar la
duracién en renta fija americana.

25. Tir bono a 10 afios vs. ISM Manufacturero

La ralentizacion en el crecimiento econdémico
estadounidense sigue pesando sobre la parte larga
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los datos de sentimiento empresarial esta
frenandose. Parece que va retomando su patron
habitual, en el que una mayor debilidad econémica
va asociada a unos tipos mas bajos. En este caso
también juega un papel importante la pausa de la
Fed y el temor alrededor de la fragilidad de una
parte del sistema financiero americano.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Por ello pensamos que la renta fija gubernamental estadounidense se comportara bien en los préximos
meses, especialmente la de mayor duracion, y servira para capear los momentos de incertidumbre,
como ya hizo el pasado marzo, en medio de las turbulencias de los bancos regionales americanos y el
episodio de Credit Suisse.

Techo de la deuda americana: el dia de la marmota

El debate sobre el limite de deuda estadounidense sigue estancado una vez que, el pasado enero, la
deuda publica norteamericana volviera a alcanzar el techo que se amplié en 2021. La secretaria del
Tesoro, Janet Yellen, puso como limite el 1de junio para que el gobierno se quede sin dinero para hacer
frente a sus obligaciones, aunque estos calculos podrian variar en base a la recaudacién del mes de
mayo, lo que podria aplazar un par de semanas este hecho. Parece que repetimos el mismo patrén de
anteriores ocasiones como un bucle interminable. Al estilo del Dia de la marmota, los debates y
controversias para aumentar el techo de deuda parece que continuaran hasta el Gltimo minuto. En este
ciclo, el Congreso esta en manos de los republicanos, que aprobaron el plan de McCarthy, y el Senado,
dominado aldn por los demécratas, ha detenido el plan presupuestario republicano al que va
condicionado el acuerdo para aumentar el techo de deuda.

La reaccion de los mercados se esta notando en la deuda de cortisimo plazo, especialmente en la letra
del tesoro americano que vence precisamente en junio, cuya rentabilidad a vencimiento es 30 p.b. mas
alta que la letra del tesoro con término en julio.

Consideramos que, una vez mas, nos encontramos en un periodo de tira y afloja ya que, tras 70 afios
de constantes rencillas, la negociacién del techo de deuda siempre termina con una nueva ampliacién
y esta ocasion no deberia ser diferente. Finalmente, poner en relevancia que el déficit publico
estadounidense sigue siendo elevado, de alrededor del 5% del PIB, y no hay previsiones de corregirse
en los siguientes afios, lo que inevitablemente nos llevara a revivir otro episodio similar en el futuro
cercano, a menos de que exista un cambio sustancial en la politica fiscal estadounidense.
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26. Evolucion de la deuda y sus limites

Suspension Limite
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Fuente: Bloomberg y Banca March

27. Evolucion del déficit publico EE.UU.
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En el caso de Europa somos mas pacientes a la espera de la pausa del BCE y un punto de

entrada mejor en los proximos meses.

28. EE.UU. vs. Alemania: Diferencial 10 afios y tipos oficiales

Fuente: Bloomberg y Banca March
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A pesar de la sincronia habitual entre los tipos
estadounidenses y los alemanes, desde la vuelta del
verano, coincidiendo con el inicio en la moderacion del
discurso de la Fed y la toma de relevo por parte del
BCE, el diferencial entre los tipos gubernamentales a
10 afios aleman y americano empez6 a estrecharse,
especialmente por el movimiento de tipos germano
que alcanzé su cenit justo antes del inicio de la crisis
de SVB, con el tipo a 10 afios en el 2,7%. Pensamos que
este estrechamiento en la divergencia de tipos
gubernamentales continuara mientras prosigan las
subidas del BCE. Por ello, recomendamos ser mas
cautos con la duraciéon europea y esperar a la parada
de tipos oficiales en el viejo continente para tomar una
posicién mas decidida.
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El crédito de calidad sigue favorecido por unos tipos mas elevados y unos diferenciales mas

atractivos

29. Diferenciales de crédito por regiones
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En este contexto nos parece que el crédito de alta
calidad sigue ofreciendo mas atractivo que el HY, a
pesar de que este Ultimo tenga unas rentabilidades
a vencimiento mas elevadas. No obstante, si a las
tires actuales del HY les quitamos la tasa de
impagos prevista para el 2023, que es de un 3%
tanto para Europa como para EEUU, la
rentabilidad esperada para el activo es muy similar
al crédito de calidad (ver grafico 30), en el que los
impagos son muy bajos, incluso en recesiones — el
pico de impagos en el IG en la crisis del 2008 se
situdé en 0,47% -

31. Retornos HY sobre los bonos soberanos a 12
meses en base a niveles de diferenciales
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En lo que vamos de afio el crédito de calidad y el
high yield arrojan rentabilidades similares, siendo la
mas elevada la obtenida por el IG americano con un
4% vy la peor la del IG europeo con un 3%. En medio
de esta fina horquilla se sitdan el HY europeo
(3,2%) y el HY estadounidense (3,8%). En el lado de
los diferenciales, tras las ampliaciones de marzo, la
normalizacién ha sido desigual. Por un lado, los
diferenciales del HY se redujeron hasta niveles muy
parecidos a los de principios de afio, eliminando la
desconfianza que se puso en precio, mientras que
los diferenciales del IG siguen cotizando en el rango
alto, 16 p.b. por encima de los niveles de principios
de afio en el caso estadounidense.

30. Tires asumiendo tasa de impagos 23e
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Fuente: Bloomberg, Fitch Ratings y Banca March

Un resultado similar arroja si analizamos como se
ha comportado histéricamente el HY dependiendo
del nivel de diferenciales. Haber comprado HY
norteamericano a lo largo de los tres Gltimos ciclos
economicos con diferenciales entre 300 y 500 p.b.,
como los actuales, hubiera supuesto un retorno
medio extra sobre la deuda soberana del 2,5%, sin
embargo, el rango de resultados es tan amplio que
en algunos momentos hubiera habido que asumir
caidas relativas cercanas al 40%.
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Por ello, nos parece que la recompensa por asumir mas riesgo en el HY es insuficiente, y mas con una
ralentizacién econdémica por delante. Ademas, gracias a los elevados tipos de interés y a unos
diferenciales por encima de su media histérica, el IG nos ofrece una rentabilidad esperada similar y con
una mayor certeza en el resultado final.

RENTA VARIABLE

Resiliencia a pesar de las turbulencias.

La incertidumbre en torno a la banca regional estadounidense ha continuado en las Gltimas semanas,
aunque no ha sido obstaculo para que las bolsas mundiales se hayan mostrado resistentes. Por un lado,
han ayudado las redes de seguridad orquestadas por los reguladores y bancos centrales, asegurando
los depésitos y proporcionando liquidez en caso necesario ante los nuevos episodios de quiebras
bancarias. Y por el otro, el final cercano del actual ciclo alcista de tipos, ayudado por una percepcion
de niveles de inflacion mas moderados. También han jugado a favor la relativa estabilizacién del
conflicto bélico en Ucrania y unos niveles de volatilidad muy controlados, en niveles minimos de dos
afios.

Por regiones, continta la mejor evolucién relativa de Europa (+9% YTD y -6% desde maximos) frente
a EE.UU. (+7,5%; -14%). En esta ultima, destaca la excelente evolucién de la tecnologia (aprox. 70% del
avance anual) frente a una contribucién sectorial mas uniforme en Europa. El retorno de las bolsas a
maximos queda por el momento aparcada, en parte por la peor evolucion relativa de las compafiias de
mediana y pequefia capitalizacién (grafico 32), cuyo indice Russell 2000 cotiza plano en el afio.

32. Bolsas alejadas de minimos recientes 33. Proporcion de la contribucion al retorno del
MSCI World en el afio
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¢Sell in may and go away? En apenas 4 meses se ha alcanzado el retorno promedio histérico
de la bolsa para todo el ejercicio. Permanecemos cautos ante unos meses que estacionalmente
no suelen ser tan favorables

EL “Sell in may and go away” se vuelve a hacer presente, en un afio con los retornos de noviembre a
abril mas altos desde 2018, si excluimos el episodio de las vacunas Covid. En este periodo el S&P 500
ha subido un 8,6% y el Stoxx 600 un 12,6%. Sin embargo, esta evolucién tan pujante no ha venido
acompanada de una mejora en la economia, mas bien todo lo contrario, pues el crecimiento econémico
sigue debilitandose por las fuertes subidas de tipos oficiales, ademas, seguimos atravesando un periodo
de estrés bancario en EE.UU. y la temporada de beneficios, sin ser catastréfica, no mejora las
previsiones para los préximos trimestres. Adicionalmente, los inversores ya cuentan con una
alternativa de inversion para la liquidez en la renta fija.

En este contexto, la estacionalidad de los mercados sera un factor adicional en contra en los proximos
meses, sobre todo cuando los retornos del afio ya estan “hechos” y el mejor de los mundos — freno en
los tipos oficiales y crecimiento moderado — ya esta descontado en bolsa.

34. Retornos estacionales promedio desde 1987  35. Retorno histérico promedio vs. 2023
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Techo de la deuda en Estados Unidos: escaso impacto histérico para las bolsas salvo en 2071.

36. S&P500: comportamiento tras los techos de deuda
Fuente: Bloomberg y Banca March

En las proximas semanas y antes del 1 de junio, el

115 Congreso de Estados Unidos debera votar la elevacion
110 - del techo de la deuda, situada en 314 billones de
délares (aprox. 120% del PIB). Hasta ahora siempre se
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0 3 7 0 13 17 20 acuerdo, se baraja incluso atribuir al presidente Biden la
Semanas facultad de emitir deuda sin aprobacién legislativa, con

las consiguientes dudas legales.
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Desde un punto de vista historico, las consecuencias para las bosas han sido mucho mas limitadas. Y
es que solo tras el episodio de 2011 el S&P 500 cayé un 15%, mientras que, en el resto de las ocasiones,
el S&P 500 acabé igual o por encima. Permanecemos no obstante atentos a los efectos colaterales: si
en 2011 el pais perdia -y no ha recuperado- el rating AAA, el de mayor calidad, en esta ocasion el seguro
de impago sobre la deuda americana a un afio se sitia a niveles no vistos desde que hay datos,
reflejando la creciente incertidumbre.

En un escenario de recesion de beneficios global las bolsas europeas, mas ciclicas, suelen
quedarse atras frente a las norteamericanas.

37. EE.UU vs. Europa: retornos relativos durante

recesiones de beneficios
Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March

Desde un punto de vista histérico, cuando hay una
recesion de beneficios a nivel global, algo que empezo
a mitades de este enero, el comportamiento relativo de
las bolsas europeas durante ese periodo suele ser peor
que el de las bolsas americanas. En el peor de los casos,
1990, el diferencial llegd a ser del -15% mientras que,
en el mejor de los casos, en 2008, termino siendo igual.
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Rent. Eurostoxx 50 - S&P 500

Beneficios empresariales: se confirma la recesion en EE.UU. Un bajo nivel de previsiones
permite una elevada ratio de sorpresas positivas, con fria acogida bursatil.

Con la temporada de resultados 1T23 por finalizar, la caida del beneficio del S&P 500 se situé en el
-0,7%, segundo trimestre consecutivo de descensos y confirmando la recesién, mientras que los
ingresos si crecieron (+3,5%). Destacamos: 1) Las conservadoras previsiones de partida permiten ratios
de sorpresas positivas, en beneficio (77%) y ventas (74%), por encima del promedio histérico de la
ultima década. 2) A nivel de cotizaciones, la reaccién positiva bursatil de las compafiias que baten
estimaciones es la menor de los Gltimos dos afios. 3) Por sectores, buen comportamiento de financieras,
industriales y consumo discrecional en contraste con materiales.

En Europa, y habiendo publicado el 60% de las compaiiias, el beneficio agregado del Stoxx 600 entra
en terreno negativo (-3%) mientras que la cifra de ventas avanza un 3%. Registra ademas un patrén
similar la ratio de sorpresas positivas vy, a nivel sectorial, sobresalen financieras (+34% en BPA; +13%
en ingresos) y tecnolégicas (+17%; +7%).
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Pese a la mayor resiliencia observada, la revision a la baja de los beneficios empresariales
debera continuar en el corto plazo.

38. MSCI World 23e: contribucién sectorial beneficios
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De cara al conjunto de 2023, creemos que Estados Unidos y Europa enfrentaran todavia un par de
trimestres adicionales de caidas -0 estancamiento- de los resultados, proceso que ira acompariado de
una revisién adicional de beneficios en linea con la senda vista en las economias emergentes. En el
conjunto del afio, la previsiéon apunta al estancamiento global de los beneficios, con una contribucién
positiva esperada de financieros y consumo discrecional en contraste con energia y materiales. Esto en
realidad implica una expectativa de recuperacion de los resultados hacia finales de afio, tendencia que
para cumplirse necesita de un repunte econémico global.

La tecnologia se vera favorecida por unos tipos a largo plazo mas bajos mientras que la parte
mas ciclica se sigue reajustandose tras el boom postpandemia.

39. Caidas desde maximos del relativo del sector

tecnologico frente a la bolsa global.
Fuente: Bloomberg y Banca March

0% - El sector tecnolégico sigue su camino de recuperacion
2% ] impulsado por unos tipos largos que estan poniendo
4% | en precio la pausa de la Fed. Desde que la rentabilidad
6% | 10 exigida al bono a 10 afios tocase maximos en octubre

del afio pasado, el sector tecnolégico cotizado a nivel
global ha sobrepasado en 7 puntos porcentuales a la
bolsa global, recuperando buena parte del
performance relativo perdido en los meses de mayor
agresividad en las subidas de tipos de interés.
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Este comportamiento se ha visto ayudado
principalmente por la recuperacién del castigado
subsector de semiconductores (+39%), cuya caida
desde maximos llegd a ser del 49% en el punto mas bajo de octubre frente a otros subsectores como
el software que cayé un 39% o el hardware que llegd a caer hasta un 30%.

-20% -

Tipos a 10 afios subiendo ——Caida desde méaximos IT/ Global
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40. Evolucién interanual de las ventas globales de

semiconductores
Fuente: SIA, Bloomberg y Banca March

80%
A pesar de la fulgurante recuperacion de la

parte ciclica de la tecnologia, pensamos que el 60%
reajuste de oferta y demanda prosigue en el
lado de los semiconductores. Asi lo muestra la
caida interanual en ventas — del -21,3% en
marzo — que ya alcanza los niveles habituales
de un ciclo de restructuracién en la demanda
de chips y se trata de las caidas mas fuertes 0%
desde el afio 2009.
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Algo parecido pasa también en el hardware, en 0%
el que las fuertes demandas tras la pandemia 91 95 99 03 o7 11 15 19 23
siguen pasando factura. En este sentido se prevé que para 2023, dentro del gasto global en tecnologia,
la partida dedicada a dispositivos se reduzca un 4,5% — tras haber caido en 2022 un 10,7% - aunque
esta se recuperara con fuerza a partir del 2024.

Por ello seguimos apostando por el lado defensivo de la tecnologia a través del software, cuyo gasto
global crecerd un 12% en 2023 y un 13,1% en 2024 ya que, ante un menor crecimiento econémico, las
prioridades del gasto en tecnologia van mas enfocadas a la mejora de la eficiencia, asociado
normalmente al software, y no en el aumento de la capacidad, que suele ir mas ligado al hardware.
Ademas, las crecientes necesidades, como la ciberseguridad, pasan invariablemente por una mayor
inversion en software y en servicios tecnologicos especializados.

Banca regional norteamericana: la caida del First Republic mantiene las alertas

41. Evolucién sector bancario
Fuente: Bloomberg y Banca March

La banca regional estadounidense daba el
pendltimo aviso a finales de abril, tras
conocerse el acuerdo de JP Morgan con la
Corporacién Federal de Seguros de Depositos
por el que el primero se hard cargo de los
activos de First Republic. La entidad
prestamista ubicada en California presenta
173.000 millones de délares en préstamos -una
2149% - décima parte de la cartera de JP-, 92.000
millones en depdsitos -vs 2,3 billones en JP-y
30.000 millones en valores.
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La caida de First Republic llega tras la quiebra previa de otros tres bancos regionales en Estados Unidos
— SVB, Signature y Silvergate — y la absorcion de la suiza Credit Suisse por UBS. A nivel de cotizaciones,
y tras un favorable inicio de afio, la banca regional cae con fuerza en el acumulado anual (-41%) frente
a una mejor evolucién, aunque también negativa, de la banca sistémica estadounidense (-14,5%). La
banca europea, por su parte, se mueve al margen y sube en el acumulado anual (+7,5%), si bien no
recupera todo lo perdido desde marzo tras la caida de Credit Suisse y los rumores, sin materializar, en
Deutsche Bank.
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Permanecemos positivos en financieros europeos

42. Bancos Europa: cotizando a fuerte descuento
Fuente: Bloomberg y Banca March

El escenario de tipos se mantiene favorable,
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intermediacién, y retornos sobre el capital superiores al 10% en 2023, no vistos desde 2008.
Destacamos por ultimo sus elevados niveles de capitalizacion, en media 400 p.b. por encima de los
requisitos minimos regulatorios y el doble vs 2008, y unas generosas politicas de distribucion de
dividendos, entre reparto en efectivo y recompra de acciones propias, que se prevé superior al 8% de
la capitalizacion bursatil en 2024, en niveles récord.

DIVISAS

El elevado déficit publico de EE.UU., las negociaciones en torno al techo de la deuda y la pausa
en la subida de tipos de la Fed pesaran en el délar. Mantenemos un posicionamiento neutral.

Pese a la ligera apreciacién del euro en el afio (+2,2%), hay factores que incrementaran la presién sobre
el billete verde, que permanece sobrevalorado frente a la moneda Unica. De un lado, el déficit publico
estadounidense que cerr6 2022 en el 5,5% del PIB y, aunque supuso una reduccion del 50% frente a
2021, fue la cuarta mayor cifra de déficit en la historia del pais. A ello, se une en el corto plazo la
delicada negociacion en torno al techo de la deuda, con fecha limite el proximo 1 de junio. Por otra
parte, se acerca el final del ciclo de subidas de tipos de la Fed, factor que presionara a la baja el billete
verde por el esperado cierre en el diferencial de tipos frente a la eurozona (grafico 44).

43. Continda la sobrevaloracion del délar 44, Diferencial 2 afios EE.UU. vs Europa
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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En consecuencia, los riesgos a la baja para el délar son ahora mas elevados y, aunque mantenemos un
posicionamiento neutral, no incrementariamos exposicion a délar hasta no ver niveles en el rango 1,12
EUR/USD - 1,15 EUR/USD.

Pese a los avances recientes de la libra, no vemos motivos para una apreciacion adicional y
mantenemos el rango objetivo.

La divisa britanica recupera posiciones apoyada en una resiliencia superior a lo esperado de la economia,
lo que ha permitido que en las ultimas semanas se aprecie frente al euro hasta cotizar en niveles de
0,869 EUR/GBP, maximos de los tltimos cinco meses.

45. R. Unido vs UME: Diferencial IPC en maximos de 13 afios

Fuente: Bloomberg y Banca March
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menos una subida mas.

Aunque la libra esterlina se ha apreciado de forma reciente, no vemos catalizadores para una
apreciacion sostenida adicional. Por un lado, el diferencial de tipos no se vera ampliado a corto plazo
dado que el BCE también seguira subiendo tipos. En consecuencia, vemos plausible que el movimiento
reciente de apreciacion de la libra pueda revertir, y esperariamos a un mejor momento para deshacer
coberturas. Mantenemos el rango objetivo para el cruce entre 0,84 — 0,89 EUR/GBP.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:

Joan Bonet Majo
Pedro Sastre

Paulo Goncalves, CAIA
Luis Coello, CFA

El dia después de la pausa de la Fed 23



HOUSE VIEW - MAYO 2023

IA BancaMarch
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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