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Anticipamos un crecimiento débil y una inflacién moderandose para los proximos meses. Se
evitan los peores escenarios, pero el ciclo econémico transita hacia una fase madura.

Atravesamos un escenario macroeconémico complejo, en el que los datos del mercado laboral siguen
mostrando fortaleza, pero donde todavia es demasiado pronto para evaluar el impacto sobre la
actividad que tendran las fuertes subidas de tipos de interés y sobre todo el endurecimiento de las
condiciones financieras. Aunque los ultimos indicadores macroeconémicos no son concluyentes, desde
nuestro punto de vista el ciclo econémico avanza hacia una fase madura en la que veremos un
crecimiento desacelerandose y una inflacion en fase de moderacién, pero manteniéndose en cotas
elevadas sobre todo en las tasas subyacentes, lo que deja escaso margen de maniobra a los Bancos

Centrales, que seguiran manteniendo una politica monetaria restrictiva.
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1. Indicador agregado de momento del ciclo (EE.UU.)
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Sin embargo, si desgranamos la evolucién de
cada uno de los componentes observamos
que un tercio ya se encuentra en terreno
acorde con una recesion.

Incluso algunos de los indicadores mas
adelantados del mercado laboral, como las
peticiones de subsidio por desempleo,
comienzan a frenarse anticipando una
desaceleracién para los proximos meses.
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Nuestro indicador de ciclo se mantiene
todavia en terreno de expansion y es acorde
con lo experimentado en la primera mitad del
afo - la economia estadounidense ha
sorprendido al alza con un PIB que avanzé un
+2% trimestral anualizado en el 1T al tiempo
que la creacion de empleo acumulada en estos
primeros 6 primeros meses del afio supero6 los
1,6 millones de puestos de trabajo —.
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3. Meses hasta la recesion tras inversién de la curva (EE.UU)
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Uno de los mejores predictores de episodios
de recesién en el pasado es la pendiente de la
curva de tipos. En particular la diferencia
entre los tipos a 3 meses y 10 afios, que
siempre que se ha invertido, meses después
ocurrid una recesiéon. En Estados Unidos,
acabamos de cruzar el tiempo promedio
desde que las curvas se invierten hasta que
llega la recesion. Aunque como muestra el
grafico 3, existe una elevada heterogeneidad,
este indicador apunta a cautela.

Por tanto, aunque todavia nos encontramos en expansion, la pérdida de dinamismo frente a meses
anteriores es ya evidente en muchos de los indicadores que en el pasado fueron buenos predictores

del ciclo econémico.
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Ahora bien, este escenario de crecimiento débil e incluso recesién “técnica” en algunas economias no
debe confundirse con lo ocurrido en los dos Ultimos episodios de contracciéon econémica: las dltimas
recesiones fueron extremadamente duras, en 2009 debido a la crisis financiera y mas recientemente
en 2020 por la pandemia. En estos dos ultimos episodios, el retroceso del PIB en Estados Unidos fue
del -4% y del -9,6%, respectivamente, que contrasta con la contraccion promedio del 2% que se ha
producido desde 1950 o la recesién de 2001 donde la caida del PIB apenas alcanzé el -0,4%.

¢ Como se define una recesion econémica?

No existe una definicién Unica y oficial de recesién y, ademas, su comienzo y final solamente los
conoceremos muchos meses después de ocurrir.

4. Indicadores de recesion EE.UU. (NBER)
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Fuente: Bloomberg, NBER y Banca March
5. Caidas promedio en recesién vs. Situacién actual
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Fuente: Bloomberg, NBER y Banca March

La variedad de indicadores utilizados puede por tanto contradecirse entre si, haciendo dificil determinar
si la contraccién afecta a todos los sectores de la economia. Asimismo, una economia puede dar sefiales
de debilitamiento meses antes de iniciarse una recesion, pero en muchos casos es necesario esperar a
conocer las revisiones de los datos para poder determinar si se trata o no de una recesion.

Otra forma mas rapida y que la mayoria de los analistas considera como recesién, son dos trimestres
consecutivos de contraccion del PIB real. Si bien esta definicion resulta util, tiene ciertas desventajas.
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6. ¢Recesion con creacién de empleo?
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En el caso de la zona euro, aunque el deterioro del crecimiento es una realidad, lo cierto es que ha
estado muy concentrado en el sector industrial y sobre todo en un pais tan relevante como Alemania,
con mayor exposicion a las importaciones de gas de Rusia y también un mayor peso en su PIB de las
manufacturas.

Otras economias, como las del Sur de Europa y la espafiola en particular, mas dependientes de los
servicios y del turismo se han visto menos castigadas, siendo las principales responsables de esta
mejora de la creacién de empleo. Basarnos solamente en el PIB seria una definicion limitada de recesion
y por ello es conveniente considerar un abanico mas amplio de indicadores de actividad econémica.

La resiliencia vista en la primera mitad del afio del empleo y consumo, son caracteristicas
Unicas de este ciclo...

Como se desprende de este analisis, el actual ciclo econémico tiene unas caracteristicas propias y nos
encontramos con importantes divergencias entre los componentes del PIB que dificultan la
interpretacion de los datos que estamos conociendo.

7. Inusual divergencia en la confianza empresarios

Confianza Empresarios
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Por otro lado, los servicios continuaron
avanzado apoyados por el mayor gasto de
los consumidores.
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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8. El “exceso” de ahorro apoy6 el consumo
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Fuente: Bloomberg y Banca March

9. Servicios todavia tienen margen de recuperacion
150 - Gasto Consumo Personal La recuperacion del gasto en los servicios
(Real) se ha acelerado en los Ultimos meses, pero
>4 todavia no es completa (gréfico 9). Por ello
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Fuente: Bloomberg y Banca March

...sin embargo, otros indicadores se han deteriorado y todavia no hemos visto el efecto
negativo sobre la actividad de las rapidas subidas de los costes de financiacion.

Si bien se han acotado las primeras dificultades del sistema financiero (quiebra de bancos regionales
estadounidenses y rescate de Credit Suisse en Europa), lo cierto es que el veloz ciclo de subidas de los
tipos oficiales terminara impactando el crecimiento. Mas alla de estos problemas idiosincraticos vividos
en marzo, a medio plazo consideramos que estas turbulencias desencadenaran un endurecimiento de
las condiciones financieras. Las encuestas de condiciones de crédito realizadas tanto por la Fed como
por el BCE, grafico 9, confirman que las entidades estan ya restringiendo los prestamos ademas de que
estos se han encarecido automaticamente por la subida del precio del dinero.

Todo ello, estd ocasionando una contundente reduccién de la oferta monetaria a ambos lados del
Atlantico (grafico 11): en Estados Unidos, el agregado monetario cae a ritmos del -4% interanual algo
nunca visto antes en la economia. En la zona euro, aunque con retraso, la tendencia es similar. Este
freno del crecimiento de la masa monetaria es habitualmente un indicador adelantado de un menor
crecimiento en los préximos meses.
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10. Las condiciones de crédito siguen restringiéndose 11. La oferta monetaria se reduce
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Crecimiento débil para la segunda mitad del afio: la recesién se puede evitar, pero el
endurecimiento del crédito aumenta los riesgos.

En conclusion, las ultimas cifras de crecimiento confirman que la actividad en las principales economias
desarrolladas se ha mantenido resiliente durante la primera mitad del afio, pero las fuertes subidas de
los tipos oficiales acumuladas desde el 1T del afio pasado vy el reciente aumento de la incertidumbre
financiera, pesaran en el crecimiento en la segunda mitad del afio.

Las condiciones financieras se han deteriorado significativamente y afectaran al crecimiento econémico
a lo largo de los préximos meses, incrementando el riesgo de una recesién en EE.UU. y agravando la
debilidad de la zona euro. Por otro lado, la fortaleza del mercado laboral y un sector privado menos
endeudado que en anteriores episodios de subida de los costes de financiacién (2007, por ejemplo)
deberian atenuar este deterioro econémico previsto.

12. Previsiones PIB
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March
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La inflacion se modera con celeridad de la mano de menores precios de las materias primas y
una mejora de las cadenas de produccion.

La inflacion contintia la senda prevista y las tasas generales se han moderado de forma acelerada,
impulsadas por el efecto base de los menores precios energéticos. Desde marzo, la comparativa de la
energia es ahora muy favorable al medirse frente a los precios alcanzados por el crudo y el gas tras la
invasion de Ucrania. Segun los ultimos datos, en Estados Unidos, la energia retira 1p.p. al IPC, mientras
que en la zona euro, este componente ha detraido seis décimas cuando en junio del afio pasado
aportaba 4,2 p.p. a la inflacién.

13. Menores tensiones en los costes de produccién

5 100% 1 Como vemos en el grafico, dos de los
principales factores que han explicado el inicio
75% 4 Mayores precios u“ n . . .
Materias Primas del "shock” inflacionista, se han vuelto ahora
25 50% y en vientos a favor.
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tensionadas
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produccién por la pandemia y la falta de
Menores precios suministros ya se ha desvanecido, al tiempo
A:ale”aspmas que la comparativa de los precios de las
casenss summsro MAterias primas es favorable al situarse por

normalizadas
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Fuente: Bloomberg, NY Fed y Banca March

Si bien la contribucién directa de los precios energéticos a la inflacion es ahora favorable, también es
cierto que el “shock” del afio pasado ha dejado un efecto indirecto en los costes de produccién de
alimentos, bienes e incluso de los servicios (costes de transporte, principalmente). Estos efectos
tardaran en remitir y por ello pensamos que ahora entraremos en una nueva fase donde la inflacion se
moderara, pero a un ritmo mas gradual que lo visto en la primera mitad del afio.

14. Componentes de la inflacién (EE.UU.) 15. Los alquileres cerca de su techo
Componentes IPC feb 22 25%
(Estados Unidos) fz o 8,0%
500% 1350 0 20% 8% - A
jun.-22 /
41,6% 15%
40,0% 10,0% 0 [
0h 4
100 %
30,0%  75% —_
g %
= 4% 1
20,0%  5,0% may.-23 2 0%
4,2% [
g 5%
10,0% 25% may.-23 = 204
2,0% 10%
0,0% 0,0% 4
15% g t——————NFf—————————————
-10,0%  -2,5% may.-23 -20%
-11,7%
-25% -2% -
-20.0% -5,0% 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22

indice equi de alquiler al i (24% IPC) Precio Vivienda (Adelantado 18m, Eje Secundario)

rvicios (ex - Al Alquileres imputados al propietario —Energia (Eje Secundario)

Fuente: Bloomberg y Banca March

En Estados Unidos, la nota positiva es que la mayoria de los componentes de la tasa subyacente son
ahora “desinflacionistas” (grafico 14), lo que apoya esta perspectiva de moderacién de los precios al
consumo. La Unica excepcién fueron los datos “alquileres imputados”, pero que teniendo en cuenta la
evolucion de los precios del inmobiliario y la relacién histérica entre estos, también deberian estar
tocando techo (grafico 15).
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16. IPC Eurozona: desglose y evolucion
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En la zona euro, la tasa general de inflacién
se sitlia practicamente un 50% por debajo de
los maximos vistos en octubre (grafico 16).

En junio la moderacién continué a pasos
acelerados, al frenarse en seis décimas el
crecimiento del IPC hasta el +5,5%. Ademas,
también comienzan a desvanecerse las
tensiones en los alimentos, como apuntaban
el freno visto en los meses previos en los
precios de los alimentos en origen.

Inflacién: la importancia de las tasas subyacentes. Son las que demuestran por qué las
discrepancias entre los paises de la eurozona son meramente temporales y fruto de las
medidas fiscales aplicadas para contener las subidas de los precios de la energia

Los ultimos datos de inflacién muestran una aparente divergencia en la evolucion de la inflacion entre
las principales economias de la regién — mientras en Espafia el IPC se sittia ya por debajo del 2%, en
Alemania supera el 6% —. Sin embargo, estas diferencias se deben principalmente al efecto de las
medidas fiscales para contener la subida de los precios de la energia. La mejor forma demostracion de
que se trata de efectos temporales y volatiles se encuentra en las tasas subyacentes, las que realmente
importan en el escenario actual de elevada volatilidad de los precios de la energia y alimentos, que
muestran como las divergencias de la inflacién practicamente se diluyen y siguen mostrando presiones
al alza sobre los precios al consumo en todas las economias de la zona euro.

17. Inflacién en la eurozona

12 4 IPC general 12 4 IPC subyacente
~——Eurozona ——Eurozona
10 { /\ 10 1
——Espafia —
» — =
s | /_/ g Espafia
Alemania
6 1 / 6 1 Alemania P
S X
4 1 4 4
2 A 2
0 0
2 2
dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22 jun.-23 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22 jun.-23

Fuente: Bloomberg y Banca March

La inflacién subyacente necesitara mas tiempo para normalizarse. Esperamos una reduccién

menos lineal para la segunda mitad del afio

En particular, las mayores tensiones provienen de los precios de los servicios que se han acelerado en
cuatro décimas hasta un avance del +5,4% interanual y que fueron los impulsores del repunte de la

tasa subyacente en la zona euro en junio.
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De cara a los proximos meses, anticipamos una moderacién mas lenta en los precios de los servicios,
que la que se ha visto en los bienes, debido a que este sector tiene una elevada intensidad del factor
trabajo vy, por ello, es mas sensible a la evolucion de los salarios que estan creciendo a un ritmo por
encima del +4% (grafico 18).

18. IPC servicios y salarios 19. Previsiones IPC subyacente
6 - % Evolucion Inflacion Subyacente
. . . jun.-23 Prevision
—Salarios bajo convenio 54
6% . —_—
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Z23
< 3%
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March

En conclusién, se ha confirmado la moderacion de la inflacidn debido sobre todo al efecto base de los
menores precios energéticos. A partir de ahora, el freno de la inflacién continuara, pero sera mas
gradual, dado que se necesitara tiempo para que las tasas subyacentes mas ligadas a la evolucién de
los precios de los servicios y sobre todo de los salarios comiencen a doblegarse. Este afio no se
alcanzara los objetivos de los Bancos Centrales y, en particular, las tasas subyacentes se mantendran
elevadas.

Frenar para no descarrilar 9



AVA BancaMarch HOUSE VIEW — JULIO 2023

BANCOS CENTRALES

Los Bancos Centrales no quieren dar por terminada la lucha contra la inflacion antes de tiempo.

En un entorno marcado por la moderacion de la inflacion, pero también por la resiliencia del
crecimiento econémico y del empleo, las autoridades monetarias tienen escaso margen de maniobra y,
hasta el momento, han mantenido una retérica agresiva.

19. Porcentaje de Bancos Centrales subiendo tipos

100% -
De hecho, el porcentaje de autoridades
monetarias que siguen elevando sus tipos
oficiales se ha incrementado. Los mejores
ejemplos de ello han sido las recientes
decisiones anunciadas por el Banco Central de
Canada, Australia, Suiza y muy en especial el
Banco de Inglaterra, que elevo su tipo oficial en
otros 50 p.b indicando que le quedan varias
subidas adicionales por acometer.
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Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March

En Estados Unidos, por su parte, la Reserva Federal si confirmé las expectativas y en junio realizo la
primera pausa en su ciclo de subida del precio del dinero. Después de 10 alzas consecutivas realizadas
en los dltimos 15 meses y que sittan los tipos oficiales entre el 5%-5,25%, la Fed decidié pisar el freno
y ganar tiempo para evaluar el impacto de estas subidas. La sorpresa vino en la rueda de prensa
posterior y también en las actas de la reunion, que mostraron un discurso agresivo dejando entrever
que pretende realizar otras dos subidas adicionales, segln las propias previsiones de sus miembros.

Desde nuestro punto de vista, este endurecimiento de la retérica es una ratificacién de su actual
preocupacion para evitar que las presiones inflacionistas se acaben “enquistando” en la economia, mas
que por una necesidad real de elevar el tipo terminal mucho mas alla de lo previsto.

Reserva Federal: retoérica dura, pero seguimos pensando que la parada esta cerca

La contundencia de las declaraciones de Powell apunta a que la Fed aplazara al menos un mes mas la
parada de la subida de los tipos oficiales: en julio la autoridad monetaria estadounidense haria una
nueva subida de los tipos oficiales en 25 p.b., pero como muestra el grafico 20, este seria mas bien un
ajuste final dado que el grueso del trabajo de subidas de tipos ha quedado atras.

Estas expectativas de que la pausa esta cerca para la Fed se basan en que actualmente los tipos de
interés reales en Estados Unidos ya se encuentran en terreno restrictivo, con una subida adicional el
precio del dinero superara en 1,5 p.p. la inflacién, (grafico 21) una situacién que, a partir de ahora,
permitira que la Fed pase a una nueva fase, en la que tratara de calibrar los efectos de este rapido ciclo
de subidas de tipos en la actividad econémica y, sobre todo, en el mercado laboral.

Frenar para no descarrilar 10
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20. El grueso de las subidas de tipos queda atras  21. Objetivo tipos de interés reales positivos
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Fuente: Bloomberg y Banca March

22. Perspectivas tipos oficiales (regiones)

Evolucion Tipos Oficiales . . ;
BCE —Fed —BancoJapén —Banco China En Europa, los tipos de interés no son tan
5 /T restrictivos ya que todavia se sittan por debajo de
la inflacién, lo que pensamos que conducira a

subidas de tipos adicionales a la vuelta del verano.

NN Al BCE, le quedarian al menos otras dos subidas
St adicionales, una en julio y otra en septiembre, hasta
2 situar el tipo de depésito en el 4% momento en el

cual también anticipamos una pausa en su ciclo de
subidas de tipos (grafico 22).

_1 J
dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22 jun.-23 dic.-23

Fuente: Bloomberg y Banca March

En Asia, la inflacion esta mas contenida y esto se refleja en una politica monetaria que seguira
siendo expansiva

En contraposicion a la tendencia global de politicas monetarias restrictivas, los dos principales Bancos
Centrales de Asia seguiran adoptando estimulos. Como vemos en el grafico 22, en Japén, aunque la
inflacidon se encuentra en maximos desde los afios 80, su autoridad monetaria se ha mantenido
inamovible en su politica de tipos negativos al considerar que este aumento de precios es transitorio.

En China, por su parte, la reactivacion “post-covid” estd dejando luces y sombras. Tras un primer
trimestre con un fuerte crecimiento del PIB, el freno en la confianza de los empresarios en los ultimos
meses, unido a un sector inmobiliario todavia en contraccion y las manufacturas con tasas de
crecimiento exiguas para lo habitual en el gigante asiatico, llevaran a que sean necesarios nuevos
estimulos monetarios vy fiscales para impulsar el crecimiento.

Ademas, en el caso de China, uno de los riesgos es que la inflacion se encuentra en niveles
extremadamente bajos: los precios de produccion industriales caen a ritmos superiores al -5% al tiempo
que el IPC se ha estancado. Una inflacion tan reducida y que a pesar de la reapertura no ha tenido un
cambio en esta tendencia de desinflacién, son factores que apoyaran nuevos estimulos monetarios:

Frenar para no descarrilar 1
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tras haber recortado en junio en 10 p.b. los tipos de referencia a 1afio, esperamos que el Banco Central
de China rebaje nuevamente los tipos oficiales durante la segunda mitad del afio, una medida que
ademas, vendra acompafiada de reducciones del coeficiente de caja de los bancos, lo que impulsaria
una reactivacion del crédito.

Las paradas en las subidas de tipos estan cerca, pero la reduccién del balance seguira a un
ritmo elevado.

Si por el lado de la evolucion de los tipos oficiales los principales Bancos Centrales estan ya cerca de
sus objetivos, la reduccién del tamafio de sus balances es una tarea que continuara en los proximos
trimestres.

En Estados Unidos, la Fed no alterara su hoja de ruta y continuara dejando vencer sus tenencias de
bonos a un ritmo maximo de 95.000 MS mensuales (60.000 MS en deuda publica y 35.000 MS de
MBS). Este ritmo de reduccién de balance ascendera a mas de 1,1 billén de délares en los proximos 12
meses, o lo que es lo mismo, reducirlo un 14% desde los niveles actuales de 8,3 billones.

En la zona euro, la reduccién del balance del BCE se ha acelerado ante la devolucion de los préstamos
a largo plazo realizados a la banca: en la ventana de junio, los bancos de la region han devuelto mas
de 500.000 M€ entre los vencimientos establecidos y las devoluciones anticipadas. Esta era la
ventana con el mayor vencimiento de estos préstamos y a partir de ahora solamente quedaria en saldo
vivo unos 597.000 M€ para su devolucion hasta el final de 2024. Mas alla, de estas devoluciones que
realizaran los bancos, el BCE también continuara reduciendo su balance dejando vencer los bonos en
cartera adquiridos en su programa APP, que de media significara una reduccion de 28.000 M€ al mes
en los préximos 12 meses.

En el tltimo afio hemos asistido a la mayor reduccién de balances de la historia

23. La reduccién de balance se intensifica
Fuente: Bloomberg y Banca March

Balances: flujo anual Después de un paréntesis debido a la crisis de la
banca regional de Estados Unidos, como vemos
en el grafico 22, las principales autoridades
monetarias occidentales han reanudado su ritmo
de reduccién de balance, liderados por el BCE y
por la Fed. En los ultimos 12 meses hemos
asistido a la mayor reduccion en términos
nominales de los balances agregados de los
mayores Bancos Centrales que en su conjunto
han rebajado en mas de 2 billones de délares.
Aungque esta cifra tan abultada esta afectada por
A0 i s e a0 s a0 20m3 la excepcional devolucién de los préstamos
wred  BCE  -Ba)  mBoE  =Boc realizados por la banca europea (TLTRO), lo
cierto es que nos confirma también que las
autoridades monetarias estan acelerando su proceso de normalizacién de la politica monetaria
tratando de retirar los excesos de liquidez en el sistema.

8.000

6.000

4.000

2.000
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A pesar de esta aceleracion, todavia queda un largo camino que recorrer en este apartado de la politica
monetaria: los balances de los 4 principales Bancos Centrales mundiales representan el 49% del PIB
una cifra que todavia se encuentra mas de 10 p.p. por encima de lo registrado antes de la pandemia.
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RENTA FIJA

La renta fija alcanza la mejor valoracién relativa frente a la renta variable de los ultimos 20
afos.

24. Renta fija vs. Bolsa (*)
Como ya sefialabamos desde la vuelta del verano

12 pasado, la subida de tipos oficiales mas rapida de los

10 ultimos 40 afios esta abriendo nuevas oportunidades
en la renta fija. En este sentido, la Tir del crédito de
8 calidad y los tipos soberanos a corto plazo ya

sobrepasan al earnings yield de la bolsa — una
transformacion del tradicional ratio de precio sobre
beneficios para hacerlo comparable a las tires de la
renta fija —, algo que no ha sucedido desde hace mas
de 20 afios. Esta atractiva valoracién, frente a una
——————= = ~———=— renta variable con menos potencial, que ya descuenta

9 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 3 fuerte recuperacion de beneficios para 2024, y un
ciclo de subidas de tipos muy cerca de alcanzar su

——S&P 500 (EY) ——Crédito G (TIR) Gob. 3m (TIR) cenit, nos hace ser muy optimistas con la renta fija

para los proximos meses.

s 1
Y,

(*) EY =1/PER
Fuente: Bloomberg y Banca March

Seguimos favoreciendo el incremento de duracién en EE.UU. Impacto limitado en los bonos a
10 afios a pesar de las continuadas subidas de tipos oficiales y la agresiva retérica de los Bancos
Centrales: las Tires no han vuelto a sus niveles mas extremos.

25. Tipos de interés EE.UU. 26. Tipos de interés Alemania

4 4 -3
6 - - 45 2,7

4,2 *
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——Tipos oficiales Tipos 10 afios (Der) —Tipos oficiales Tipos 10 afos (Der.)

Fuente: Bloomberg y Banca March

Los tipos soberanos de largo plazo se han acelerado en las ultimas semanas ante un discurso mas
agresivo de los bancos centrales, no obstante, el impacto de las ultimas subidas de tipos esta siendo
mas limitado y las referencias a 10 afios dejan atras sus niveles mas extremos. En el caso americano,
ante un movimiento de 200 p.b. en los tipos oficiales desde octubre, en el que el tipo a 10 afios hizo
maximos, el bono largo se ha quedado estancado en el 4%. Este mismo patrén se repite en el caso
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europeo, en el que la referencia del bund sigue por debajo de los maximos de febrero tras una subida
de tipos oficiales de 100 p.b.

En este sentido, a nivel histérico en EE.UU.,, las subidas de tipos oficiales se trasmiten en menor
proporcién a medida que el vencimiento del bono aumenta, siendo el promedio para la Tir del bono a
10 afios de 30 p.b. por cada 100 p.b. de aumento en los tipos oficiales. En el actual ciclo, la transmision
ha sido de 37 p.b., por encima del promedio, por lo que incluso bajo el escenario de dos subidas de
tipos oficiales, los actuales precios ya recogerian gran parte del efecto sorpresa.

Bajo nuestro prisma, en el que la parada puede estar cerca, pero se ha retrasado, nos parece que los
niveles actuales recogen las buenas noticas de la parte macroeconémica y nos permite construir
posiciones con duracién en EE.UU. a los mejores precios desde practicamente 2007.

El crédito contintia beneficidAndose del limitado deterioro del ciclo econémico. Favorecemos la
calidad ante una economia mas débil y un coste de financiacion creciente.

El crédito corporativo sigue recogiendo los beneficios de una rentabilidad cup6n mas alta que la renta
fija soberana y de una compresién de diferenciales ante una economia que se mantiene resiliente. En
este caso, a lo largo del afio el retorno del IG frente a los bonos soberanos ha sido superior en todos
los tramos de duracion, siendo especialmente fructifero en los tramos largos americanos con una
rentabilidad extra de 2 p.p.

ELHY continda beneficiandose de la compresién de diferenciales, a pesar de la incertidumbre alrededor
de la futura evolucién del ciclo econémico. Resulta interesante comprobar que las diferencias frente
al IG se deben principalmente a una reduccioén en el riesgo de crédito mas que a una rentabilidad por
cupon diferencial.

27. Exceso de retorno del crédito IG (YTD) 28. Desglose retorno del crédito (YTD)
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29. Evolucion de la deuda viva por segmento de crédito
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Asimismo, los emisores de HY estdn retrasando la
renovacién de la deuda en la medida de sus
posibilidades, debido al incremento en el coste de
financiacién, un encarecimiento causado por el
aumento en los tipos oficiales y no por una
ampliacién en los diferenciales de crédito, que se
mantienen por debajo de la media. Por ello
seguimos optando por la calidad en el crédito ante
un riesgo de refinanciacion latente, un escenario de
tipos oficiales elevados por mas tiempo y una
economia en desaceleracion.

Ademas, el mejor rendimiento del HY se apoya
también en la menor cantidad de emisiones, que
provocan una reduccién en el tamafio del
mercado tanto en Estados Unidos como en
Europa. Por ejemplo, en el caso americano el
nominal disponible dentro del indice es el mismo
que habia en 2016. Esto es algo que no esta
sucediendo en el IG, cuyo importe total sigue
elevandose ante un mercado primario que se
mantiene saludable.

30. HY EE.UU.: Tires vs cupén
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RENTA VARIABLE

La renta variable ignora a los bancos centrales impulsada por la tecnologia.

31. Rentabilidad en el afio por sectores y regiones

Vo Giobal | 5&P500 | Europa |Emergentes] China Las bolsas occidentales firmaron un excelente
T 32% | 397% | 220% | 166% | -23% | semestrey todo pese a las subidas de tipos por parte

Tce'ecgf“- ;gg? gggz’ 1473;2; 335g°$ ;‘61::;’/ de los bancos centrales y un reciente endurecimiento
on. DIs 2N ,0% 4% -3,9% -10,6% . . .
ndice 5% 5% 5.7% 2T% 8% de su discurso. Las subidas fueron lideradas por la

Industriales| 11.4% | 105% | 11,% 22% 6% | tecnologia de EE.UU., destacando el mejor periodo en

"ﬂ:ate”g'efs 1‘3‘2;" 51021//0 1259;/0 0382;“ li“;gj 40 afios del Nasdag y un récord histérico para el
on. De ,0/0 -1,2% ;0N ,6/0 -14,5% .

Financieros|  1.0% 0% 2.2% 1% 0% Nasdag 100, aunque en conjunto la bolsa
Salud 2% | 4T% 13% 87% | -190% | estadounidense present6 la amplitud de mercado mas
Utlities | -3,9% -1 4% 4,6% -9.8% 65% | débil de su historia, con solo un tercio de los valores
Energia -4,3% -5,3% -5,7% 9,4% 14,0%

estadounidenses batiendo al mercado (grafico 33).

La tecnologia es clara ganadora, debido en parte a las expectativas de contribucion de la inteligencia
artificial en los futuros resultados del sector, seguido del consumo discrecional y telecomunicaciones
en EE.UU. En el extremo contrario, y tras un excelente 2022, el sector energético lidera las caidas, a
digito sencillo tanto en EE.UU. como en Europa.

32. Nasdaq 100: un semestre histérico 33. MSCI EE.UU.: % de compafiias con rentabilidad
superior al indice
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En general, triunfa la percepcion del avance en el control de precios, una economia que se muestra
resiliente ante las subidas de tipos y una crisis bancaria regional que no se ha extendido al resto del
sector financiero americano, asi lo muestran los buenos resultados de los grandes bancos ante los test
de estrés de la Fed.

34. En las ultimas semanas se ha producido el mayor cierre de posiciones cortas de los Gltimos 3 afios
00 Posiciones netas en futuros e-mini S&P 500
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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La concentracién es elevada en el S&P 500 en 2023, aunque mirando a medio plazo esta

caracteristica se extiende a Europa.

35. Contribucién a la rentabilidad.

Fuente: Bloomberg y Banca March

FAANGM: Meta, Apple, Amazon, Nvidia, Alphabet Clase A y C (Google), Tesla y Microsoft
GRANOLAS: GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L'Oreal, LVHM, AstraZeneca, SAP y Sanofi
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Las subidas del S&P 500 se concentran en pocos
valores. Casi tres cuartas partes del retorno en el
aflo es explicado por el avance de solo 8
miembros del indice. No obstante, este fenémeno
también se repite en el mercado europeo con un
grupo de compafilas que se denominan
GRANOLAS. Este acronimo retine a las 11
empresas de mayor crecimiento en las bolsas
europeas, menos relacionadas con el sector
tecnologico — salvo ASML — y mas relacionadas
con la salud y el lujo. Aunque este afio su
contribucién al retorno es inferior al de sus
homénimas americanas, mirando a medio plazo -

desde 2018 - su aportacién al retorno del Stoxx 600 es muy parecida al de las gigantes americanas
con respecto al S&P 500.

Por lo tanto, consideramos que la concentracién no marca un patrén de “mejores o peores” subidas y
tampoco parece un argumento suficiente para abandonar la regién americana, que sigue contando con
unos mejores fundamentales que la europea — mayor rentabilidad sobre el capital, menor
endeudamiento y una region con menor dependencia energética —.

Resultados empresariales: contracciéon en el 2T y expectativas demasiado elevadas para 2024.
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36. Evolucion de los beneficios trimestrales
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Las bolsas americanas y europeas se adentran en la temporada de resultados del segundo trimestre,
con expectativas de retrocesos en los beneficios de ambas regiones. Ademas, este seria el primer
trimestre de caidas desde el 2020, pues las sorpresas del primer tercio del afio evitaron el inicio de la
recesion de beneficios. En Estados Unidos, las caidas vienen de los sectores relacionados con las
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materias primas (-29% interanual) y energia (-45,5%), ante la normalizacién en los precios de los
metales industriales y el petréleo. En el lado positivo, se encuentra el consumo discrecional (+27%),
influenciado por la normalizacién de beneficios del e-commerce, especialmente Amazon. En Europa, la
parte negativa se la llevan los mismos sectores que en EE. UU., en el que se incluye un fuerte retroceso
del sector quimico, gran contribuidor del -52% interanual del sector de materias primas. En el otro
lado, destaca positivamente el sector financiero (+16%), que sigue recogiendo los beneficios de la
subida de tipos, y un resiliente sector tecnolégico europeo (+43%).

37. S&P 500: evolucién del BPA realizado 12m
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Fuente: Bloomberg y Banca March

La subida de la bolsa se ha hecho a base de una expansién de multiplos. Nos mantenemos
cautos ante el exceso de optimismo en la renta variable.

38. Desglose de rentabilidad

A pesar de que los beneficios esperados a 12 Sectores YTD EPS (%) Multiplo (%)
meses se han revisado ligeramente al alza, T 37,2% -0,9% 38,1%
recogiendo las sorpresas del primer trimestre Telecom. 0% 7,9% i0.0%
los crecimientos optimistas de 2024, las Con. Dis — D% —
y < P < indice 13.2% 0.1% 13,1%
subidas en bolsa han superado las previsiones, Industriales 12.1% 0.6% 11,5%
encareciendo el multiplo del indice global en Materiales 2.6% 6.3% 10,9%
un 13% con respecto a principios de afio. EL Con. Def 2,8% 2,3% 0,5%
MSCI World AC ha pasado de un miltiplo Financieros 1,8% -3.0% 4,8%
16,2x frente al 14,5x de comienzos de afio Salud -0.1% 0.0% -0,2%
Utilities -1,6% 7,5% -9,2%
Energia B-24% [H135% Eq 9/1%

Fuente: Bloomberg y Banca March
Permanecemos a l.a espera de recortes para incrementar riesgo

Dentro de la paulatina eliminacién de los escenarios mas adversos, preferimos esperar a que se
produzcan correcciones para aumentar exposicion en renta variable. Consideramos que a los precios
actuales las bolsas descuentan un escenario optimista y de crecimiento de beneficios practicamente
normales, una situacién que la hace vulnerable a cualquier cambio de expectativas y ofrece poco
margen de error.
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El sector tecnolégico se sobrepone a la subida de tipos y lidera la transformacién econémica.

39. Tecnologia: evolucién por sub-sectores (YTD)
Fuente: Bloomberg y Banca March

Tras un aciago 2022, en medio de las

0% a0z 51.0% preocupaciones por la inflacién y la subida de

o .les% . o tipos, las cotizaciones de las tecnolégiglas
25,6% ' acumulan en 2023 una excelente evolucién

20% 1 bursatil (+40% YTD en EE.UU.; +20% en
I Europa).

0% T T T T

Dos son los aspectos que seguiran danto
soporte al sector. De un lado, el cercano final
-40% de las subidas de tipos, al menos en Estados
Unidos.

-20% -

-60% -
Hardware Software Nasdagq Semiconductores Media

Por otra parte, se confirma el cambio de

tendencia positiva en la revision de
estimacion de beneficios de la tecnologia. Es este un giro particularmente relevante, ya que el sector
genera un cuarto de todas las ganancias del S&P 500, permitiendo al mercado justificar valoraciones
mas elevadas basadas en la expectativa de beneficios e ingresos mas altos.

40. 2013-22: inversién en inteligencia artificial (M$S)
Fuente: NetBase Quid; Banca March

300,000

En este sentido, gana terreno la mayor contribucién
esperada de la inteligencia artificial (IA). McKinsey &
Co estima que la IA, utilizada hoy por sélo un tercio de
las empresas, liderara el proceso de transformacion
econdémica en los proximos afios.

248.900
250000

o Se espera que la IA generativa — utilizada para crear
contenido nuevo a partir de datos o informacién ya
existentes — podria sumar entre 2,6 y 4,4 billones de
s N 68 L A N DE FR KR G délares en productividad global anual, lo que
€ Q k= L @ (). @ permitiria incrementar la productividad laboral entre

- un 0,1% y un 0,6% anual en las dos préximas décadas,
compensando en parte el envejecimiento poblacional.
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Por todo lo dicho seguimos positivos, pero selectivos, con el sector. Creemos que la parada en la subida
de tipos le seguira beneficiando, aunque las oportunidades no afectan a todos los sub-sectores por
igual. Asi, y dado lo avanzando del ciclo, centramos la recomendacion en el lado mas defensivo de la
tecnologia, con el subsector del software y sus sélidas previsiones de crecimiento en 2023 (>+10%)
como principal foco, frente a la parte mas ciclica asociada al hardware y semiconductores, ambos en
fase de re-ajuste tras el boom postpandemia y que no obstante ya recuperan desde minimos entre un
35% y un 80%, respectivamente.
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El sector de cuidados de la salud: débil evolucion bursatil pero rentable y defensivo.

El sector salud es uno de los rezagados en bolsa en 2023, sobre todo en Estados Unidos (-5,1%) aunque
también en Europa (+1,3%). En EE.UU., genera incertidumbre la negociacién del precio de los farmacos
promovida en el marco de la IRA (Inflation Reduction Act) que permitira, por primera vez, que Medicare
— plan de salud gubernamental para mayores de 65 afios y responsable del 20% del gasto sanitario del
pais — negocie los precios de algunos medicamentos de elevado coste. Esta disposicion se aplicara
inicialmente a 10 medicamentos, a partir de 2026, y se ampliara a 20 en 2029, con un objetivo de
ahorro de 25.000 millones anuales hasta 2031. La prevision es que se aclare el marco regulatorio a lo
largo del afio, y que la negociacién afecte a un porcentaje pequefio de farmacos.

41. Gasto sanitario global (% PIB)

Fuente: Organizacién Mundial de la Salud

- Ingreso alto Por otra parte, la previsién es que el gasto sanitario
mundial siga incrementandose a medio plazo,
teniendo en cuenta que en 2050 el 30% de la
74 Ingreso medio-alto poblacion de paises como China superara los 60 afios.

Sera un aspecto positivo para el sector, teniendo en

67 .7
Ingreso bajo cuenta que una notable proporcion del gasto se
5_//\/_’\'/ destinara a nuevas infraestructuras sanitarias, asi

arese medie ol como a nuevos farmacos y tecnologias asociadas a la
salud.
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42. Salud: la mejor valoracién relativa desde 2022
Fuente: Bloomberg; Banca March

Mantenemos la sobre-ponderaciéon el sector de
cuidados de la salud. Somos conscientes que el mayor
apetito por el riesgo ha quitado brillo al sector, y
25% 1 tampoco ayudan aspectos como su elevada

P d Lol Ie .
wod B0 W0 W RN Y] Iy sensibilidad al délar. Sin embargo, creemos que hay
550 | factores favorables que terminaran por imponerse,
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Prima

| entre otros, su caracter defensivo y anticiclico ante una
posible desaceleracion econdémica, su elevada
capacidad de fijacién de precios y un riesgo a la baja
limitado a corto plazo por la expiracién de patentes.
35% | Ademas, el mal comportamiento del afio hace que el
-459% sector cotice con una prima de un 8% frente al indice
95 99 03 07 11 15 19 23 K , . .
global, el nivel mas bajo desde abril de 2022.
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Descuento

Los REITs descuentan un mercado muy adverso para el mercado inmobiliario.

El sector inmobiliario cotizado — REITs por sus siglas en inglés — vive su particular travesia en el
desierto, producto del complicado escenario ligado a la abrupta subida de tipos. El endurecimiento
monetario, en marcha desde 2022, ha encarecido el coste del crédito y sometido a escrutinio sus
balances, sobre todo en la eurozona al contar con mayor proporcién de papel con vencimiento a 12
meses — superior al 15% del total en oficinas y propiedad residencial —. Asistimos, en consecuencia, a
importantes caidas de sus cotizaciones, en EE.UU. y Europa, con tres semestres consecutivos de
retrocesos de hasta el 30%.
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43. Descuento sobre VNA por sub-sector
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Hoteles

Venta al por menor
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Residencial
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Atencién sanitaria

Producto de estas ventas, el sector cotiza con
importantes descuentos sobre el Valor Neto de los
Activos (VNA), superior al 50% en el caso del sub-
sector residencial europeo. Asi, y aunque es
tentador pensar que el sector ha visto minimos
pensando en la cercana parada en la subida de tipos,
creemos que el control de la inflacién y la
subsiguiente caida de los tipos todavia tardaran.
Este hecho, unido a unos fundamentales poco

T
-60% 50%

T T T T
AR Am a0 atractivos que incluyen un crecimiento deprimido de

las rentas, nos hacen ser cautelosos y permanecer a
la espera de oportunidades.

EE.UU. B Europa

Fuente: Oxford Economics; Banca March

44 REITs: proporcion de deuda que vence en los préximos 12 meses
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Fuente: Oxford Economics; Banca March

DIVISAS

Un délar con menos brillo en 2523; rango 1,05-1,15 EUR/USD.

Al cierre de 2022,

el billete verde acumulé dos afios consecutivos de avances frente al euro, con

ganancias superiores al 15% que se justificaban por una recuperacién econdémica mas acelerada en
Estados Unidos, un favorable diferencial de tipos y la incertidumbre geopolitica con la invasion de
Ucrania. Ahora, las tornas han cambiado y en lo que va de 2023 el délar pierde fuelle y se deja casi un

-3%.
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Creemos que esta reciente pérdida de lustre podra intensificarse en los proximos meses. En primer
lugar, en términos de valoracién, la divisa estadounidense permanece “cara” frente al euro en métricas
como la de paridad de poder adquisitivo, en concreto un 11% sobrevalorado. Esta “prima” de seguridad
del dolar, pensamos que solamente estaria justificada en un escenario de mayor tensién geopolitica o
por un resurgir del temor a una crisis energética de la zona euro. Un escenario que se ha diluido tras el
suave invierno y el buen manejo de las reservas de gas (actualmente las reservas europeas de gas ya
superan el 70%), lo que deberia quitar presién a la baja sobre el euro en el corto plazo.

45, Diferencial de tipos oficiales vs. EUR/USD

Fuente: Bloomberg y Banca March

0,00 T T T T T T
eng(-20 ago.-20 mar.-21 oct-21 may.-22 dic.-22 jul-23 En el frente monetario, hay que recordar que el

r 120 dolar suele hacer maximos antes de que la Fed
marque la pausa en las subidas de los tipos de
interés. Ademas, en el caso de Europa, la todavia
r1103 elevada inflaciéon subyacente forzara al BCE a
detener las alzas de tipos con posterioridad a la Fed,
reduciéndose asi el diferencial de tipos, un factor
F 100  que consideramos pesara en la cotizacion del délar.

En este contexto, mantenemos nuestras
-2,50 - L 090  perspectivas para el cruce y de cara a posibles
compras de dolares esperariamos al menos hasta
niveles de 1712115 EUR/USD, mientras que
aprovechariamos posibles apreciaciones del délar para reducir posiciones en niveles cercanos a 1,05
EUR/USD.

—Diferencial de tipos (FED - BCE) —EUR/USD (Der.)

La libra se aprecia por las mayores expectativas de subidas de tipos, pero no vemos
catalizadores para apreciaciones adicionales, mantenemos coberturas.

La divisa britanica recupera posiciones apoyada en las mayores expectativas de subidas de tipos
oficiales, lo que ha empujado el cruce frente al euro hasta cotizar en niveles de 0,85 EUR/GBP, maximos
desde agosto del afio pasado. Sin embargo, los desequilibrios econémicos siguen aumentando: la
dificultad en contener la inflacién esta siendo mas elevada en esta economia y, por otro lado, las
propias subidas de tipos de interés estan castigando ya el mercado inmobiliario lo que aumenta los
riesgos a una mayor caida de la actividad en los proximos trimestres.

En consecuencia, no vemos catalizadores para una apreciacion sostenida adicional de la libra esterlina
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 Majé
Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
Luis Coello, CFA

Frenar para no descarrilar 22



HOUSE VIEW - JULIO 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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