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La inflacién se enfria, pero el ciclo también
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El ciclo econémico entra en una fase madura y la desaceleracién continuara...

Nos acercamos al final de un afio 2023 en que los efectos de las fuertes subidas de tipos oficiales cada
vez sonmas evidentes. La “batalla” contra lainflacién iniciada por la Reserva Federal de Estados Unidos
hace ahora mas de 18 meses —y seguida por la mayoria de las autoridades monetarias—, comienza a
lograr el objetivo de mitigar la inflacion. Sin embargo, estas politicas tan restrictivas también tendran
consecuencias por el lado del crecimiento econémico. Aunque seguimos inmersos en un entorno de
fuerzas contrapuestas, como apuntabamos en nuestra Gltima nota “La séptima vida del ciclo”, la
economia se adentra en un entorno de crecimiento débil y desaceleracion.
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... en particular en la zona euro donde la actividad seguira débil...

Los ultimos datos publicados en la zona euro son la mejor prueba de ello. En el 3T, el PIB se contrajo
un -0,1% v la regién acumula ya 4 trimestres consecutivos de “estancamiento” (grafico 1). Esta atonia
fue practicamente generalizada entre sus grandes economias, siendo Alemania e Italia las que muestran
mayor debilidad: la economia germana se contrajo un -0,1%, mientras que la italiana tuvo un
crecimiento nulo tras caer en el trimestre anterior un -0,4%. En el caso de Espafia, el crecimiento fue
del +0,3%, pero la tendencia de desaceleracion frente a trimestres anteriores es notoria y, ademas,
este menor dinamismo coincidié con el periodo de vacaciones estivales en Europa, lo que deberia haber
actuado de catalizador dado que este afio se recuperaron las visitas de turistas internacionales previas
a la pandemia (29 millones de turistas internacionales, cifras similares a los 29,2 del promedio de los
tres afios previos a la pandemia).

1. Un afio de estancamiento de la zona euro 2. La confianza apunta a un deterioro
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De caraal futuro, los indicadores adelantados apuntan a que la debilidad continuara: la confianza de
los empresarios (PMI compuesto) ha decepcionado al caer hasta niveles de 46,5, acumulando ya cinco
meses consecutivos en terreno de contraccién econémica y situandose en su peor nivel desde la
pandemia. Ademas, los servicios, que habian sostenido la actividad en la primera mitad del afio también
se han deterioradoy la confianza de los empresarios acumula ya tres meses en contraccién. En este
contexto, anticipamos que se mantendra el crecimiento débil de la zona euroy que, en 2024, el PIB de
la regién continuara con crecimientos inferiores al +1% interanual por segundo afio consecutivo.

...mientras Estados Unidos actlia de soporte al crecimiento mundial.

3. EE.UU. destaca por su dinamismo
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El buen desempefio de la economia estadounidense se asienta en caracteristicas propias del actual
ciclo econémico, que estan permitiendo que el efecto negativo de la subida de los tipos de interés por
parte de la Fed esté siendo mas escalonado que en el pasado.

En primer lugar, la solidez de los balances de hogares y empresas. Alinicio del ciclo de subidas de tipos,
los hogares estadounidenses tenian un exceso de ahorro que representaba el 10% del PIB, algo que
permitié apoyar el consumo. Mas importante aln, es que los niveles de endeudamiento de las familias
son ahora mas contenidos que en el anterior ciclo de endurecimiento de la politica monetaria: la deuda
de los hogares se sittia en el 72% del PIB frente al 94% de 2006. Factores que acttian de escudo ante
la inflacién, pero sobre todo ralentizan el impacto de los mayores costes de financiacion.

Por el lado de las empresas, las subidas de tipos también coincidieron con un momento en el cual las
compafiias disponian de niveles elevados de liquidez (grafico 4) lo que unido a la fortaleza del consumo
y por tanto de las ventas de las empresas, ha permitido posponer la renovacion de créditos y aplazar
el incremento de los costes financieros.

4. Elevada liquidez en las empresas (EE.UU.) 5. Aumento estructural de la inversion intangible
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El otro factor diferencial lo encontramos en un cambio estructural hacia una mayor importancia de la
inversion en activos intangibles. La inversién histéricamente ha representado entre un 15%-20% del
PIB de Estados Unidos. Su fluctuaciéon es muy superior a los demas componentes del PIB, y por ello,
es uno de los principales factores de empuje a una recesion en episodios de aumento de los costes de
financiacion.

Seglin las estimaciones de la Fed de Chicago, una subida de 100 p.b. de los tipos de interés ha
provocado de media una caida del 3% en la inversion residencial y del 2% en la inversién en equipo. Sin
embargo, la inversién en propiedad intelectual o equipos de alta tecnologia evidencia una reducida
sensibilidad al incremento de los tipos de interés.

Como vemos en el grafico 5, este tipo de inversidn menos sensible a los costes de financiacion ha
aumentado de forma constante su peso en la economia: en 1950, la inversién en propiedad intelectual
y equipos de alta tecnologia suponia un 1,5% del PIB, cifra que se ha incrementado hasta mas del 7%
actual y que representa ya el 40% del total de la inversion.

Por otro lado, la inversion privada en vivienda actualmente supone el 3,9% del PIB y el 22% del total
de la inversion fija, lejos del 6,3% y del 33%, que representaba en promedio entre 2005-06, afios
previos a la crisis inmobiliaria del 2008 y en los cuales la Fed también elevo el precio del dinero de
forma contundente hasta el 5,25%. Un cambio en el modelo de crecimiento que pensamos ayuda a
explicar la mayor resiliencia del actual ciclo econémico a las subidas de los tipos de interés.
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A pesar de la fortaleza de la economia estadounidense, la menor disponibilidad de crédito
también terminara pesando en el crecimiento.

Aunque los factores comentados atentian el efecto negativo de una politica monetaria restrictiva, no
seran suficientes para evitar una pérdida de dinamismo. En los Ultimos meses, la acumulacién de
inventarios fue elevada y explic6 1,3 p.p. del crecimiento del PIB del 3T —o lo que es lo mismo, un 27%
del crecimiento—. Los inventarios son un componente muy volatil que dificilmente seguira
contribuyendo con tanta determinacion al PIB en los préximos trimestres.

6. El crédito se esta frenando
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En conjunto, la economia estadounidense ha mostrado una elevada resistencia al entorno de mayores
tipos de interés, pero el importante peso de la acumulacién de los inventarios en el crecimiento del 3T
y el freno en el crédito, son factores que apuntan a que no nos encontramos ante el inicio de una fase
de “reaceleracién” sostenida del crecimiento, sino a una actividad que sera menos dindmica en 2024.

China avanza a dos velocidades: el consumo da muestras de reactivacion, pero el sector
inmobiliario continta lastrando la actividad.

Después de unos meses de menor dinamismo, el PIB de China se aceleré6 en el 3T un +4,9% interanual,
situando el crecimiento acumulado en los nueve primeros meses del afio en un +5,2% y confirmando
que las autoridades estan en la senda de alcanzar sus objetivos de crecimiento del +5%. Pero lo mas
relevante estos meses, mas que el propio ritmo de crecimiento esta siendo la composicién, donde se
confirma que la mayor economia asiatica avanza a dos velocidades: el consumo se reactiva, mientras el
inmobiliario continia pesando en el crecimiento.

Por el lado del consumo, las ventas minoristas han sorprendido en octubre al crecer un +7,6%
interanual, una cifra muy superior a las expectativas y que constituye el mayor incremento en los
ultimos cinco meses. Ademas, el aumento del gasto en restaurantes se expandioé un +17% interanual,
confirmando que el consumo discrecional, y en particular el mas relacionado con el levantamiento de
las restricciones a la movilidad post-covid, es uno de los impulsores del crecimiento. De igual manera,
destaca positivamente la fuerte recuperacion del trafico aéreo doméstico de pasajeros, que en el
acumulado de este afio supera ya en un 32% el promedio registrado antes de la pandemia (2013-2019).

Lainflacion se enfria, pero el ciclo también 6
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7. El consumo se reactiva 8. El sector inmobiliario sigue sin estabilizarse
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En el lado negativo, el sector inmobiliario sigue sin tocar fondo. Como muestrael grafico 8, la inversion
inmobiliaria lleva 19 meses consecutivos en contraccién, a pesar de los estimulos anunciados. En los
ultimos meses, las medidas se han acelerado destacando la decisién de ampliar excepcionalmente el
déficit fiscal previsto en un 0,8% del PIB y las mayores emisiones de deuda de los gobiernos locales
(grafico 9), medidas que se destinaran entre otras a nuevas inversiones en infraestructuras.

En el mercado residencial, destaca la decisién anunciada en agosto de rebajar el pago inicial para las
hipotecas tanto de primera vivienda (del 25% al 20%) como de segunda (del 40% al 30%). Por otra
parte, se han realizado inyecciones de liquidez en el sistema bancario a través de préstamos —la Gltima
por 600.000 millones de yuanes, un 0,5% del PIB—. Asimismo, mediante los recortes en la ratio de

reservas (25 p.b. cadauno, en marzoy septiembre), se persigueincentivar el crédito hipotecarioy alejar
los temores a un parén en el crecimiento.

9. Emisién de deuda de los gobiernos locales  10. Elimpulso del crédito pasa a positivo en China
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En conjunto, estos esfuerzos de estabilizacion del sector inmobiliario estan llegando de forma gradual,
pero en varios frentes. Aunque todas estas medidas anunciadas no tendran un efecto inmediato en el
ritmo de crecimiento, si han permitido impulsar el crédito en los Gltimos meses hacia el terreno positivo
(grafico10). Estehecho contrastacon el resto de grandes regiones econémicas y pensamos que debera
dar soporte al crecimiento de China en los préximos trimestres.
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Tras un 2023 marcado por la resiliencia del crecimiento mundial, en los préximos trimestres
tendremos un menor dinamismo.

En el 3T, el PIB global crecié un +0,8%, cifras que permitiran cerrar este afio con un crecimiento
mundial del +3%, lo que significaria una desaceleracion de apenas tres décimas frente a 2022, pero
mas de 1,5 p.p. por encima de lo previsto hace ahora 12 meses.

No obstante, dificilmente se repetiran en los préximos trimestres estas sorpresas positivas. Las fuertes
subidas de los tipos oficiales acumuladas desde el 1T del afio pasado se estan trasladando con mayor
intensidad a los mercados de crédito, lo cual terminara pesando en el crecimiento mundial. Asimismo,
las tensiones geopoliticas son otro factor de preocupacion (entre las que tristemente destacan la
Guerra de Ucraniay el conflicto en Gaza) que previsiblemente mantendra volatiles y elevados los
precios energéticos y también favorecera unas cadenas de produccién menos globalizadas.

1. EL PIB mundial aguanta, pero se frenara
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El mercado laboral pisara el freno...

La fortaleza del mercado laboral es una de las mejores muestras de la actual resiliencia del ciclo
econdémico e incluso en la zona euro, donde el PIB se ha contraido, el empleo ha continuado
aumentando este afio (grafico 12). En este entorno, la tasa de paro de las principales economias se
mantiene cerca de minimos y por debajo de los niveles que marcaban antes del inicio de las subidas de
tipos oficiales (grafico 13), lo que seguimos pensando que sera un factor de apoyo al consumo.

12. En la zona euro el empleo sigue creciendo 13. Tasas de paro proximas a minimos histoéricos
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Ahora bien, a pesar de esta fortaleza, también se comienzan a vislumbrar ciertas sefiales de
debilitamiento, que apuntan a que lo mejor ha quedado atras. En esta dicotomia del mercado laboral,
los niveles de desempleo siguen muy reducidos, pero aparecen las primeras sefales de cambio de
tendencia. En octubre y por tercer mes consecutivo, la tasa de paro estadounidense ha alcanzado
niveles del 3,9%, un aumento de 0,5 p.p. desde los minimos registrados en marzo. Este cambio de
tendencia empieza a reflejarse paulatinamente en varias economias: con datos agregados de los paises
miembros de la OCDE, en un 45% de ellos la tasade paro ya se ha incrementado en 0,5 p.p. desde
minimos anteriores (grafico 14).

...aunque las vacantes evitaran fuertes repuntes del desempleo.

14. El mercado laboral se debilita 15. Las vacantes de empleo siguen elevadas
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En una economia en desaceleracién y con un aumento de los costes de financiacién, las contrataciones
comienzana frenarsey esto pesaraen el mercado laboral en los préximos meses. Sin embargo, en este
caso, el punto de partida de este menor dinamismo del empleo es muy relevante dado que como vemos
en el grafico15, existe todavia un elevado nimero de vacantes de empleo sin cubrir. El actual desajuste
entre la demanda de empleo y la oferta que no cubre las necesidades de las empresas nos lleva a
pensar que la pérdida de dinamismo del empleo sera mas gradual en este ciclo.

La Union Europea afronta la incertidumbre del invierno con maximas reservas de gas.

Tras reducir de manera drastica las importaciones de gas ruso, la Unién Europea ha centrado los
esfuerzos en abordar la llegada del invierno con el mayor volumen posible de reservas de gas.

16. Las reservas de gas alcanzan niveles récord  17. Dias de autoabastecimiento
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Es interesante destacar que paises como Espafia, que disponen de una menor capacidad de almacenaje,
pero que cuentan con una graninfraestructura deregasificacion, les permitiria disponer de gas con mas
facilidad que otros vecinos.

Dificilmente se agotaran las reservas de gas a lo largo del invierno.

18. Escenarios reservas de gas para el invierno Seglin nuestros calculos, quedarianreservas de gas
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hasta el 62% de la capacidad total.
Petréleo, caidas ante la desaceleracién econdmica

A pesar del conflicto en Gazay la inestabilidad en Oriente Medio, los precios se alejan de los maximos
de 95 $/barril marcados en septiembre antes de la guerra.
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De cara a los préximos meses, los precios estaran condicionados por la evolucion de la demanda ante
un ciclo en declino; especialmente por el comportamiento de algunas de las mayores economias como
Estados Unidos y China que representan un 20% y un 16% de la demanda global respectivamente. No
obstante, un barril por debajo de los 70 délares resulta poco probable dado que la OPEP no dudara
en reducir la produccién para sostener los precios.
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La inflacién camina en la senda correcta...

La inflacion remite y los Ultimos datos han sorprendido a la baja, mostrando el enfriamiento de las
presiones inflacionistas en el conjunto de las principales economias. Aunque el crecimiento de los
precios todavia se encuentra lejos de los objetivos del 2% de los Bancos Centrales, la tendencia de
moderacién es cada vez mas evidente y actualmente la inflacién solo supone un 30% de los maximos
vistos el afio pasado —tanto en Estados Unidos como en la zona euro-.

21. La inflacién remite y se aleja de maximos 22. La moderacion se extiende a la subyacente
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La tendencia de enfriamiento se ha trasladado a la tasa subyacente que en Estados Unidos ha bajado
ya hasta el +4% y que, ademas, si analizamos la inercia de las Ultimas cifras publicadas -medida como
el cambio del IPC en altimos tres y seis meses anualizados—, observamos que la inflacién subyacente
ya se situaria en niveles del +3,4% y del +3,2%, respectivamente (grafico 22).

...pero los objetivos de los bancos centrales todavia estan alejados.

En este contexto, y una vez concluido cerca de dos tercios de la senda hacia la “normalizacién” de la
inflacion consideramos que, a partir de ahora, el camino sera menos comodo. En octubre los precios
energéticos fueron un claro detractor a ambos lados del Atlantico: en Estados Unidos retiraron -O4
p.p. alIPC y en la zona euro fue mas intenso al retirar -1,2 p.p. De cara a 2024, de mantenerse el precio
del petréleo en tornoa los 80S, este efecto positivo se diluirad dado que ya nos encontramos en niveles
similares al promedio de los precios del crudo vistos en la primera mitad de este afio. Ademas, dadas
las actuales tensiones geopoliticas y las reducciones de la oferta que estan tratando de realizar los
miembros de la OPEP, no se puede descartar nuevos episodios de tensionamiento.

El otro factor de riesgo proviene también de otro componente volatil del IPC, los precios de los
alimentos, y que en este caso afectarian mas a la zona euro, una regién mas dependiente de las
importaciones que se realizaban en el pasado de Ucrania: como vemos en el grafico 23, los precios de
los alimentos en la zona euro tocaron techo en marzo de este afio y todavia aumentan a ritmos del
+7,5% interanual.

Lainflacion se enfria, pero el ciclo también 1"
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23. Componentes inflacién EE.UU.
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24. Componentes inflacién eurozona

Componentes IPC
(Eurozona) oct.-22
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En Estados Unidos los alquileres imputados, que crecen al +6,8% interanual, continian siendo el
principal impulsor de los precios. De mantenerse el crecimiento visto en octubre —un +0,3% mensual—
tardaria hasta el 4T24 para situarse con crecimientos del 3%. Teniendo en cuenta su elevado peso en
el IPC (35%), este efecto dificultara un descenso mas acelerado de la inflacién. En la zona euro (gréafico
24), la tasa subyacente mas estricta —excluyendo precios de la ropa y de los paquetes turisticos— ha
tocado techo en marzo de este afio y todavia se sittia en el 4%.

25. Previsiones inflacién
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March

2024

En conclusion, seguimos considerando que, aunque
persistirda la tendencia de moderacién de la
inflacion, el ritmo a partir de ahora sera mas
gradual y requerira que servicios y sobre todo de
los salarios comiencen a doblegarse. Como
muestra el grafico, no esperamos que se alcancen
tasas de inflaciéon por debajo del 2% de forma
sostenida en el préoximo afio, sino que la inflacion
se estabilizard en un rango entre 2,5%-3%.

Lainflacion se enfria, pero el ciclo también
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BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales confirman la pausa...

La Reserva Federal no ha modificado los tipos de interés en la Ultima reunién de noviembre y ha
mantenido la tasade referencia en los mismos niveles que julio. Aunque los bancos centrales no suelen
confirmar de manera oficial y definitiva las pausas en las subidas de tipos de interés, esta vez Powell
lo ha dejado entrever con bastante claridad, pese a sus reiteradas advertencias de “actuar si fuera
necesario’.

23 I-_os tipos de interés se mantienen sjngcambms En el Viejo Continente, el Banco Central Europeo
’ 5.5% ha mantenido sus tasas de interés inalteradas en
la reunion de octubre mientras que el Banco de
Inglaterra acumula dos reuniones consecutivas
sin cambios.

e FED

0/ 4
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Si a lo largo de los proximos meses la inflacion
prosigue con su tendencia bajista, los motivos
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Fuente: Bloomberg y Banca March

...pero no esperamos recortes de los tipos hasta la segunda mitad de préximo afio.

Aunque los futuros anticipan bajadas de tipos muy préximas —la primera en junio parala Fed y parael
BCE y agosto para el Banco de Inglaterra—, pensamos que las mismas se demoraran. Salvo que la
economia se debilite con repentina brusquedad, tanto actividad como empleo, los primeros recortes
no se produciran hasta bien adentrado el 2024.

27. Histéricamente las pausas duran 9 meses
Resulta sorprendente en un entorno como el

1 actual, que las expectativas de tipos en EE.UU. se

6 semanas

14 semanas

0p -
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4% A
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Recesiones (EE.UU.) ——Tipos oficiales Fed ——Proyeccién

Fuente: Bloomberg y Banca March

hayan incluso rebajado mas y que se haya
agudizado la dispersion frente a las previsiones
de la Fed —“dot plots” de finales de octubre—.
Cabe recordar que, en la reunion de septiembre,
un 60% de los miembros del comité preveia una
nueva escalada en los tipos antes de fin de afio,
algo que parece altamente improbable
actualmente. Mas aln, el tipo previsto para
finales del afio proximo se ubica en el 5,1% para
la Reserva Federal mientras que el mercado
prevé un 4,4%.

Lainflacion se enfria, pero el ciclo también

13



AVA BancaMarch HOUSE VIEW — NOVIEMBRE 2023

Las condiciones crediticias son ya muy restrictivas...

En el entorno actual, las elevadas Tires de los bonos soberanos junto unas condiciones de crédito que
contintian endureciéndose, contribuyen a la labor de los bancos centrales contra la inflacion, haciendo
innecesarias subidas adicionales.

28. Las condiciones de crédito son muy restrictivas Tal y como muestran las encuestas de
100% condiciones de crédito publicadas por la
80% Mayores restricciones Fed y por el BCE, las entidades financieras

continuaron endureciendo las condiciones

60% u de accesoal créditode las empresas en los
40% \ ultimos tres meses. EL porcentaje neto de
%l bancos que ha ajustado estas condiciones

55 (calculado como la diferencia entre

20% \
0% e f ﬁ_f_\__\,x aquellos que han ajustado el acceso al
o r . .
o I*/ \j créditoy los que lo han relajado), alcanza
P . niveles del 34% en Estados Unidos y del
Menores restricciones , .

40% 12% en la eurozona, acumulando asi seis y
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 nueve periodos consecutivos de mayores
=Estados Unidos (grandes y medianas empresas) Eurozona restricciones respectivamente‘

Fuente: Bloomberg y Banca March

Por el otrolado, la demanda de crédito por parte de las empresas contintiaralentizandose: cinco meses
consecutivos en Estados Unidos y cuatro en la eurozona. Solo en octubre, ha habido caidas del 30%
en Estados Unidos y del 36% en la eurozona.

...pero proseguira la reduccién de los balances de los bancos centrales.

Si analizamos el periodo comprendido entre2013y 2023, podemos observar que los principales bancos
centrales ya han comenzado con su labor de reduccion de balance, pero adn resta mucho trabajo por
delante. A excepciéon del Banco Central de China, el resto permanece muy alejados de los niveles
previos a la Covid-19.

29. Balance como % del PIB En la actualidad, el balance promedio para los
cuatro grandes (Reserva Federal, Banco Central

7% Europeo, Banco de Inglaterray Banco de Japén),

2 60% | alcanza el 45% en términos del PIB. Pese a que
S 500 | ~ este valor se sitliaalrededor de 11 p.p. por encima
wa |- de los niveles previos a la pandemia, seencuentra
g ’ - ¢ ‘ muy alejado de los maximos de noviembre de
530% 4 " " 202%1en tornoal 58%.Enel casopuntualdel BCE,
® o | . . si bien la expansion ha sido mas abrupta tras

alcanzar el 70% del PIB en diciembre de 2021,
Bgs  Fed  BcE B pec  también lo ha sido la reduccién dado que ha
presentado un recortede alrededor de 19 p.p. del
PIB, muy por encima de los 8 p.p. de la Fed o de
los 11 p.p. del BoE.

10%

Rango 2013-2023 mActual @ Pre-covid

Fuente: Bloomberg y Banca March
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Por Gltimo, cabe destacar que la autoridad monetaria china se ha movido a contracorriente del resto
dado que, no solo no ha expandido su hoja de balance, sino que la ha reducido bajo esta misma métrica.
Esto dota al Gobierno chino de capacidad adicional para acometer estimulos adicionales en los
proximos meses.

En conclusion, creemos que tanto la Fed como el BCE ya han alcanzado la pausaen los tipos de interés.
Las Tires de los bonos soberanos, junto con unas condiciones de acceso al crédito sumamente
restrictivas, estan ayudando en la batalla contra la inflacién. Asimismo, con relacién a la reduccién de
balance perseguida por las autoridades monetarias, consideramos que atin queda mucho trabajo por
delante, algo que también contribuira positivamente en la lucha contra el aumento de precios al reducir
la liquidez en las principales economias.

Lainflacion se enfria, pero el ciclo también 15
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RENTA FIJA

Los bonos largos comienzan su recuperacion, tras experimentar el peor mercado bajistay el
mas duradero desde los afios 70.

30. Principales mercados bajistas en los bonos®

pos - s El pasado mes de octubre, el indice de bonos

= Caida méxima o |40 soberanos americanos tocaba fondo. Un
20w { © Duraci6n 18.3%) 35 retroceso provocado por una retérica mas
£ o | % agresiva de algunos miembros de la Fed ante la
§ 15% 1 L5 g renovada preocupacién sobre los precios de la
gm% | | 50¢ energia tras el arranque del conflicto entre
s 4% o , o L 15 Israel y Palestina.
8 o | 5,9% 5,3% 5,4% 31% 43% 5,0% 43% 45% L 10
5 Posteriormente, los datos macroeconémicos
0% +— A e T O mas débiles y la pausa de la reunion del mes de
s 8 8 ¢ ¢ 8 § 8 8 B noviembre han permitido que el indice
(¥) US Treasury Index agregado haya rebotado mas de un +3% en un
Fuente: Bloomberg y Banca March mes.

Asimismo, las referencias soberanas a 10 afios tanto en Estados Unidos como en Alemania han
deshecho todo el movimiento acumulado desde octubre y se sittian por debajo del 4,5% vy 2,6%
respectivamente.

Al fin llega el momento de la renta fija. Con la confirmacién de la pausa de la Fed, dejamos
atras el maximo en los tipos soberanos.

31. Tipos reales®vs. PIB potencial
La ultima reunién de la Fed dej6 entrever que

el repunte en las Tires soberanas del mes de
octubre, y el consiguiente tensionamiento en
las condiciones financieras, fue de tal
magnitud que no seran necesarias mMas
subidas de tipos de interés. En este ultimo
movimiento, los tipos reales a largo plazo
sobrepasaron la barrera del crecimiento
potencial del PIB, algo que llevaba sin

suceder desde 2008 y que es signo de una g ;00 2002 2006 2006 2008 2010 2012 2014 206 2018 2020 2022
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0% T T T T T T e A B B E—

-1%

politica monetaria restrictiva. Recesion
Crecimiento PIB potencial real (var. Interanual)
TIPS (Tir)

Ademés, l.OS l:ll.tImOS datOS de inﬂ_aci(l)n ***** Crecimiento PIB potencial real estimado (23-33)

refuerzan la idea de que la Ultima subida de  (*) TIPS 10 afios
tipos del ciclo fue la que se produjo en la  Fuente: CBO, Bloomberg y Banca March
reunion de julio.
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32. Pausas de la Fed y evolucién de la renta fija®
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De confirmarse nuestra tesis, nos encontrariamos ante la primera parada en las subidas de tipos de
interés que se han implementado en los Gltimos 50 afios en la que los bonos del Tesoro no han
obtenido retornos positivos (linea roja). Una circunstancia que en nuestra opinién abre una ventana de
oportunidad para seguir alargando duracion a pesar del reciente rally de los precios de los bonos. En
adelante, a medida que asistamos a una mayor debilidad econémica, esta contribuira al buen
comportamiento de la renta fija de mayor duracion pues los inversores adelantaran en el tiempo sus
expectativas de bajadas en los tipos oficiales.

Deuda soberana norteamericana: la base de tenedores internacionales estd cambiando.

33. Evolucién tenedores internacionales de deuda
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Uno de los principales miedos por parte del mercado
es que Estados Unidos encuentre dificultades para
financiar su creciente deuda publica con capitales del
extranjero, en particular de China. Si bien es cierto
que el pais asiatico ha reducido su exposicién, se trata
de un largo proceso que arrancé hace 10 afios,
tratando de diversificar sus inversiones. Es
importante desatacar que la base de tenedores
internacionales hasido compensada con la entradade
otros paises como Reino Unido y Canada, lo que ha
provocado un aumento de la inversién de 1,6 billones
de délares en los ultimos 5 afios.

Fuente: Bloomberg y Banca March

Por lo tanto, la caida en el peso de grandes tenedores internacionales como China, no deberia hacernos
perder la perspectiva de que la reduccién en la base de tenedores internacionales se ha estabilizado -
actualmente se sittia en el 30%-y que el atractivo de los tipos en Estados Unidos podria girar esta
tendencia.
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La resiliencia de la economia favorece al crédito. Seguimos manteniendo la preferencia por la

calidad ante un ciclo que va a menos.

34. Crédito vs. bonos del tesoro por vencimiento (YTD)
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La madurez del ciclo ha afectado poco a los
diferenciales de crédito IG, que siguen
superando el retorno de la deuda soberana en
todos los vencimientos. De hecho, con el ultimo
movimiento, los “spreads” del crédito
norteamericano de mayor calidad vuelven a
situarseen niveles inferiores a sumedia historica
(M9 p.b. frente a un promedio de 150 p.b),
mientras que, en Europa, siguen ligeramente por
encima (148 p.b. frente a 130 p.b.).

En el mismo sentido, la resiliencia de la
economia también ha beneficiado al crédito de
peor calidad, cuyos indices vuelven a situarse en

los maximos del afio, deshaciendo los retrocesos del mes de noviembre. No obstante, el potencial
adicional parece mas limitado con unos diferenciales en niveles complacientes, 382 p.b. en EE.UU. (137
p.b. por debajo de su media a largo plazo) y 442 p.b. en Europa (115 p.b. por debajo de su promedio

historico).

Ante esta divergencia de valoracion y un ciclo que
va a menos, seguimos considerando que el IG se
comportara mejor en los préximos meses. EL
“carry” extra que ofrece el IG junto con unos
elevados niveles de tipos de interés hacen que el
crédito de alta calidad siga ofreciendo el mejor
binomio rentabilidad riesgo dentro de la renta fija.

35. Evolucién diferenciales de crédito
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RENTA VARIABLE

La pausa de los bancos centrales desencadena un rally en la renta variable, muy asimétricoy
liderado por la tecnologia.

36. Evolucién indices generales vs equiponderados

25 1

20 1 Las bolsas encaran el final de afio con una
importante recuperacion —en el afio: S&P
+18,4%; Nasdag Composite  +36,5%;
EuroStoxx 50 +14,5%—, alentada por la
expectativa del fin de la subida de tipos a
ambos lados del Atlantico. Este cambio es
propiciado por unos datos de inflacion que, de
forma lenta pero segura, se acompasan al
menor dinamismo del ciclo y apuntalan la

-10

ene-23  mar23 - may-23 23 sep-23  nov23 vision de tipos mas bajos el préximo afio.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Destacamos la importante asimetria de la subida, en donde “las siete magnificas” —Apple, Amazon,
Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla— concentran el 75% de la subida del S&P 500, lo que implica
que el indice S&P equiponderado avance mucho menos en el afio (s6lo +5%). EL mismo efecto, aunque
menos evidente dado el inferior peso de la tecnologia, ocurre en los indices europeos en donde el
Stoxx 600 equiponderado avanza la mitad que el indice. A nivel regional, y en contraste a la excelente
evolucién de las bolsas occidentales, el indice de emergentes apenas suma un +3% en el afio, saliendo
del terreno negativo gracias al impulso en el Gltimo mes (+7,7%), mientras que China cae un -9,2% en
el acumulado anual, tras avanzar un +4% en las Ultimas semanas.

37. Evolucién sectorial anual

YTD Global S&P 500 Europa Emergentes China

T 43,6% 51,8% 25,0% 20,6% -2,0%
Telecom. 33,2% 50,4% 8,4% 1,6% 3,9%
Con. Dis 21,7% 32,4% 10,1% -5,1% -13,6%

| indice 14,0% 18,4% 7,4% 3,0% -9,2%
Industriales 10,5% 7,5% 13,6% -3,5% -17,7%
Financieros 4, 7% 2,4% 10,2% 2,3% -8,1%
Materiales 1,2% 3,3% 1,1% -6,4% -15,5%
Energia 1,2% -4,2% 6,6% 13,7% 13,7%
Salud -3,3% -5,4% 2,6% -2,3% -12,0%
Con. Def -3,4% -6,0% -3,6% -0,5% -19,1%
Utilities -6,4% -12,5% 5,3% -9,0% -16,8%

Fuente: Bloomberg y Banca March

A nivel sectorial, y a falta de un mes para concluir el afio, la tecnologia es de largo el sector ganador
(+13,6% mensual y +43% anual en el indice global), tras dejar atras el techo de tipos del actual ciclo.
Junto a la tecnologia, excelente comportamiento de telecomunicaciones (+9,7% y +33,2%) y consumo
discrecional (+9,7% y +21,7%), en contraste con la evolucién del sector utilities (-6,4%), que
tradicionalmente acusa elevados niveles de endeudamiento, y el consumo defensivo (-3,4%).

Lainflacion se enfria, pero el ciclo también 19
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El rally ha sido impulsado por el cierre de posiciones cortas, pero podria extenderse debido al
factor estacional.

38. S&P 500: Posicionamiento de futuros
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Avances comedidosy expectativas complacientes ante el final de la temporada de resultados.

39. Resultados trimestrales: EE.UU. vs. Europa
El grueso de la temporada de resultados terminé en

Estados Unidos y en Europa, con una rebaja
generalizada de las previsiones para los préximos
trimestres y con unos equipos directivos cautos ante
la desaceleracién global.
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En segundo lugar, los graves problemas en las
grandes empresas quimicas e industriales europeas
para mantener la rentabilidad ante la subida de los costes energéticos —que se sittian 2 veces por
encima de los precios promedio de antes de la guerra de Ucrania—.

Fuente: Refinitiv y Banca March

En tercer lugar, la debilidad en la demanda china, que ha golpeado las expectativas de beneficios en
los sectores del lujo y automocién europeo.

Todos estos factores han provocado la tormenta perfecta y han dejado el trimestre con la mayor caida
de ingresos desde la Covid-19 (-7,7%). De cara a los préximos meses, muchos de estos frenos seguiran
en pie y la normalizacién de la demanda china nos parece insuficiente para ser optimistas con los
resultados europeos.

En Estados Unidos, los beneficios se han comportado mejor de lo esperado —el ratio de sorpresas
positivas fue del 81,3%, el mas alto desde el primer trimestre del 2021-y alcanza el nivel mas alto a
nivel trimestral de la historia (487 mil millones). Asimismo, se confirma la recuperacién tras un
trimestre plano y otro de caidas. Las principales sorpresas a nivel sectorial han venido del sector
financiero, con ejemplos destacados como JP Morgan que crecié un +39% en términos interanuales,
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aunque la campanada la dio Nvidia tras publicar un crecimiento de beneficios del +478%, aportando
casi un quinto del crecimiento interanual agregado.

40. Ratio de revision de beneficios por regiones
En contraste, las previsiones y declaraciones de las
directivas fueron cautas. Quizas las mas llamativas
las lanzé Jamie Dimon, CEO de JP Morgan,
sefialando que bajo su criterio “nos encontramos en  , %4
el momento mas peligroso en décadas” refiriéndose
al panorama macroecondmico y geopolitico.
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En términos numéricos esta cautela se ha traducido
en una revision a la baja de los beneficios esperados
por parte del consenso de analistas para los

préximos trimestres, especialmente en Estados %]
Unidos.
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Fuente: Bloomberg, Citi y Banca March

A diferencia de otros ciclos, los resultados empresariales se han mantenido relativamente
fuertes.

47. Caida de beneficios en recesiones
0% : : . Finalmente, cabe remarcar la resiliencia

= ; P .

o 3% - corporativa a lo largo de esta "mini" recesion de

. beneficios que nomuestracomparacién alguna con

-20% A 16,9% ciclos pasados. Las compafias han podido

-30% 4 25% incrementar precios, manteniendo un crecimiento

o B , nominal en los ingresos lo suficientemente alto

40,4% como para compensar el desgaste de margenes,

-50% 1 o -47% penalizados por el incremento de precios de las
60% J 57% materias primas y de los costes laborales.

EE.UU. EUROPA EMERGENTES

Max =Actual @ Promedio

Fuente: Refinitiv y Banca March

Los beneficios dificilmente crecerdan como el consenso estima considerando la madurez del
ciclo econémico.

Las expectativas de crecimiento de los resultados empresariales de cara al afio que viene nos parecen
elevadas teniendo en cuenta que el ciclo se sitla en una fase de desaceleracién. Sorprende que el
consenso estime un incremento de beneficios del +12% en Estados Unidos —rango alto a nivel
historico—en un entorno en el que la economia americana creceraa los niveles mas bajos desde la
crisis de la Covid-19 y en la parte baja del rango de los ultimos 40 afios.
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42. Crecimiento anual de PIB vs. crecimiento anual de beneficios en EE.UU. Gltimos 40 afios
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Fuente: Bloomberg, Citi y Banca March

43. S&P 500: Valoracién seglin escenarios de

crecimiento de beneficios
Simplemente asumiendo que los beneficios para
2024 creceran en linea con el promedio histérico —

20x Promedio 18,2 19.1x - un +9% anual-, implicaria que el PER al cual un

BEUSN RN S— inversor estaria comprando hoy seria de 19,1x. Es
= decir, pagaria una prima del 14% frente al promedio
10x 1 histérico de 16,7x. Un mdltiplo que nos parece

25x 1 23,1x S&P 500

elevado para un ciclo que se encuentra en una fase

> de deterioro.

Ox

Méximo de ciclo Actual Crecimiento 9%  Crecimiento 5%
(Promedio) (rango bajo)

Fuente: Refinitivy Banca March

Sobreponderar EE.UU. frente a Europa: un S&P 500 menos caro de lo que parece.

A pesar de que el S&P 500 se posiciona como el indice mas caro (a nivel regional) en términos de PER,
también es el que aglutina un grupo de empresas de mayor calidad y mas rentables. Esto ultimo ayuda
a explicar el mejor comportamiento del indice norteamericano que acumula una ganancia del +18 4%
en lo que va del afio, por encima del MSCI Europe (+10,8%), del MSCI Emergentes (+4,8%) y del MSCl
China (-8,9%).

Ademas, resulta sorprendente que “las siete magnificas” (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia y Tesla), pese a representar alrededor de un 27% de la capitalizacién bursatil del indice, son
responsables de tres cuartos de su retorno acumulado anual. Estas siete empresas actualmente
cuentan con una rentabilidad sobre el patrimonio cercana al 65%, un valor que casi cuadruplica al del
S&P 500 demostrando que, incluso dentro de un mismo indice, existen importantes diferencias entre
compafiias.
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44 ROE y PER por regiones

30% r 70% Ante una economia que se enfria,
? I consideramos que la  calidad
25% 60% S i
7 magnificas empresarial sigue primando sobre la
2006 - S&P 500 (der) | s0% valoracion. En este sentido, la region
. MSCI Europe 4 @Mmericana  continla ofreaendg el
© 1% {MSCl Emerging @ visci world O grupo de compafias con mejores
o Markets L 3005 X . .
margenes a nivel global, algo que
10% @ visci Japon L o% también justifica la valoracién de “las
MSCI China siete magnificas”,
5% 1 - 10%
0% , , , , 0% Sin embargo, incluso dentro de este
5x 10x 15x 20x 25x 30x pequeﬁo grupo' eXlste un
o P/E comportamiento diferencial explicado
Fuente: Refinitiv y Banca March por la calidad. Por ejemplo, Microsoft
o) Apple han recuperado

s . 7. . [} ofe n . . 7
practicamente sus maximos mientras que otras "magnificas’ con peor calidad —-menor ROE- contintian
un 40% debajo de maximos como es el caso de Tesla o un 20% en el caso de Amazon.

En conclusion, pese a que las valoraciones del indice americano parecen elevadas, si corregimos las
distorsiones de “las siete magnificas”, la sobrevaloracién noes tan alta, lo que sigue justificando nuestra
preferencia por Estados Unidos frente a otras regiones mas ciclicas como Europa o Japén.

China: los fundamentales del consumo siguen mejorando ante unas atractivas valoraciones.

45. MSCI China C. Discr. desde la reapertura
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é 120 - +/I\J mientras que las cotizaciones no han seguido
@ . .
B 110 - la misma trayectoria.
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Fuente: Refinitivy Banca March

Lainflacion se enfria, pero el ciclo también 23



IA BancaMarch

HOUSE VIEW - NOVIEMBRE 2023

Por ello, las valoraciones siguen deprimidas en el
indice agregado de China, con un descuento del 15%
frente al indice emergente, y contrasta con otros
paises como India, cuyas valoraciones siguen siendo
muy elevadas.

Esta divergencia incrementa el atractivo de China 'y
la region asiatica excluyendo Japon —en la que el
gigante chino pesa un 35%-. Consideramos que la
llegada de nuevos estimulos fiscales y una
normalizacién en los habitos de consumo chino —
golpeados por la fragilidad del mercado
inmobiliario— seran los catalizadores para un ajuste

46. Emergentes: valoraciones
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El sector tecnolégico, una vez mas, vuelve a despuntar. Mantenemos un posicionamiento
defensivo, a través del software, ante unas valoraciones que reflejan el mejor de los mundos

en el lado ciclico.

47. Retorno relativo: Tecnologia vs. Global
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Fuente: Bloomberg y Banca March

La tecnologia vuelve a destacar en el Gltimo rebote,
llevando al sector a nuevos maximos en su cotizacion
relativa frente al indice global. Asimismo, en el
ultimo repunte de tipos, la caida ha sido menos
pronunciada que en anteriores episodios,
retrocediendo un -10% desde maximos, en linea con
la bolsa global.

A pesar de unas valoraciones exigentes, pensamos
que debemos seguir expuestos al sector tecnologico
de caraa los proximos meses, principalmenteante un
escenario de tipos mas benigno, que justifica unos
multiplos mas altos, y un crecimiento de beneficios
que recuperara traccion en 2024,

Dentro del sector, mantenemos nuestra preferencia

por el lado mas defensivo a través del software que, si bien no muestra el perfil de crecimiento mas
agresivo, ha demostrado este afio la capacidad de sostener su crecimiento en un entorno negativo para

el resto de subsectores tecnolégicos.

Consideramos que las valoraciones en las subindustrias mas ciclicas de la tecnologia —hardware y
semiconductores— son elevadas, cercanas a maximos de este ciclo, y mas fragiles ante potenciales
decepciones. Ante este escenario, preferimos un sector de mayor recurrencia de ingresos, como es el
software, y que presenta unas valoraciones exigentes, pero ain lejos de los maximos vistos en 2021.
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Por Gltimo, creemos también que el lado de ciberseguridad seguira siendo un foco de crecimiento para
la tecnologia. La creciente implementacion de la computacién en la nube a nivel corporativo hace que
la ciberseguridad vaya ganando peso dentro de los prepuestos de gasto tecnolégico de las empresas,
creciendo un +12,3% en términos anuales hasta 2027 frente al +10% de incremento anualizado
estimado para el software de infraestructura en general.

48. Beneficios subsectores tecnologia 49. Valoracién subsectores tecnologia
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Fuente: Refinitiv y Banca March

El sector salud ha servido de cobertura en esta correccién. Mantenemos nuestra preferencia
por este sector defensivo, en un entorno econémico mas débil.

50. Sectores defensivos desde el 31 de julio

105 EL sector salud ha presentado un buen
comportamiento enuna de las caidas mas sostenidas

100 del afo, siendo el mejor refugio dentro de los
sectores defensivos. Por un lado, las utilities han

95 | sufrido fuertemente la subida de tipos, y, por otro
lado, ciertas empresas de consumo alimentario han

%0 | visto presionadas sus cotizaciones ante la llegada de
medicamentos para el control de peso y unos

& | margenes mas estrechos debido al incremento en el
precio de las materias primas.

80

Ante un escenario similar en los préximos meses —
tipos altos y margenes mas estrechos—, nos parece
Global —=Salud  —=Utiiiies  ——Consumo estable que el sector salud sigue ofreciendo las mejores
caracteristicas dentro de las industrias menos
ligadas al ciclo econémico. Por una parte, esperamos
un crecimiento de beneficios superior el afio que viene —+17% frente al +7% del consumo establey el
+6% de las utilites—y también a largo plazo, pues la salud se sitlia como una tematica de crecimiento
estructural, derivada del envejecimiento poblacional y la mejora de calidad de vida en los paises
emergentes. Por otra parte, el apalancamiento financiero es menor —1,5x deuda neta sobre Ebitda
frente a 2x veces del consumo establey a las 5x de las utilities—, lo que reduce el efecto de unos tipos
de interés elevados sobre los beneficios.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Por lo tanto, la salud presenta lo mejor de los dos mundos: unos beneficios crecientes y resilientes
ante las crisis, y unas empresas menos endeudadas a una valoracién adecuada, que actualmente se
sitlia en linea con su promedio histoérico de 17 veces beneficios.
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Seguimos prefiriendo el sector financiero europeo. El cierre del diferencial de rentabilidad
entre los bancos europeos y americanos se reflejara en la valoracion.

51. Bancos EE.UU. vs. Europa: Valoracién y ROE
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Los bancos europeos siguen comportandose
mejor que sus pares estadounidenses, con un
retorno total del +218% frente al -2,4%,
respectivamente. Sin embargo, este buen
comportamiento no ha cerrado el diferencial de
valoracion entre ambas regiones, que se mantiene
en el 35%. Consideramos que a medida que la
rentabilidad de los bancos europeos converja con
la de los bancos americanos —en los niveles del
12% —13% de ROE, algo que se espera que suceda
en 2024- la disparidad de multiplo se ira
reduciendo, lo que seguira favoreciendo el mejor
comportamiento de los bancos europeos frente a
los americanos.

Ademas, la calidad de los bancos europeos es elevada, con un exceso de capital regulatorio holgado
(un 4% por encima del minimo exigido), y una regulacién mas sélida, demostrada en la crisis bancaria
americana de septiembre. Finalmente, destacamos que la generosidad en la politica de retribucion al
accionista. En concreto, los bancos europeos han reducido el niimero de titulos en circulacién casiun
10% en 2 afios. Esperamos que esta tendencia contintie hasta alcanzar una reduccion del 20% desde

maximos en 2025.
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DIVISAS

El délar alcanza minimos de mas de dos meses frente al euro tras reafirmarse la llegada de la
pausa.

52.Evolucién del “dollar index” tras la pausa
EL délar marc6 maximos anuales en octubre

e situdndose en 1,046 EUR/USD impulsado por la
g excepcionalidad ~ estadounidense ~ —dinamismo
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Creemos que seguira debilitandose y mantenemos una posicion neutral, en rango 1,02-1,15
EUR/USD.

Somos conscientes que algunos de los 53 E[ délar sigue sobrevalorado frente al euro
factores mencionados —economia resiliente,
incremento de las tensiones geopoliticas—
podrian favorecer de nuevo al délar. 40% -

Promedio PPP, PPl y OCDE

30% - Sobrevaloracién del euro
Con todo, pensamos que el billete verde
perdera brillo adicional a futuro. Por un lado,
la economia de EE.UU. se desacelerard, su 10% -
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inflacién disminuira y la Fed aplicard una % v

politica monetaria menos restrictiva, siendo
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Situamos ademas el foco en las valoraciones actuales y es que, pese a la caida reciente del délar, en
términos de paridad de poder adquisitivo sigue sobrevalorado en un +13% frente al euro. En este
contexto, mantenemos nuestras perspectivas parael cruce y de cara a posibles compras de délares
esperariamos al menos hasta niveles de 1,15 EUR/USD, mientras que la posicién vendedora podria
materializarse en niveles cercanos a 1,02 EUR/USD.
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La economia britanica se deteriora y apunta al final del ciclo alcista de tipos. Mantenemos
cobertura sobre la libra esterlina, con rango 0,84-0,89 EUR/GBP.

54. PIB Reino Unido (% interanual): menor

crecimiento esperado Los recientes datos publicados en Reino Unido

apuntan a un deterioro sostenido de su actividad
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una actividad econémica menos boyante lo que

Fuente: Banco de Inglaterra y Banca March resta presion al Banco de Inglaterra, dando por

finalizado el actual ciclo de tipos. Por ultimo,

sigue en pie la convocatoria electoral para el 2524, en la que el foco politico pondria de relevancia una
capacidad fiscal limitada de las finanzas del pais para impulsar su crecimiento econémico.

En consecuencia, no vemos razones de peso para que la libra esterlina abandone su débil tendencia
actual y mantenemos coberturas.
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NOTA IMPORTANTE:

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