HOUSE VIEW

UN HORIZONTE
MAS DESPEJADO

IA BancaMarch






IA BancaMarch

HOUSE VIEW MARZO 2024

Un horizonte mas despejado

Posicién Estratégica
-2
Clase de Activo
Liquidez
Renta Fija
Renta Variable
Alternativos

Renta Fija
Deuda Soberana
EE.UU.
Euro
Bonos Corporativos
Investment Grade
High Yield
Deuda Emergente
Bonos Convertibles

-2
Renta Variable
Europa
Estados Unidos
Emergentes
Resto del Mundo
-2
Alternativos
Liquidos
Iliquidos

Divisas

Dolar
Libra Esterlina

MACROECONOMIA

Neutral

®
A g

(@]
o

Neutral

Neutral

Neutral

®
&

+1

+1

+1

+2

+2

+2

+2

El ciclo econémico se extiende. A pesar del fuerte incremento de los costes de financiacion,
los indicadores confirman el aguante de la actividad.

Los datos conocidos a lo largo del primer trimestre siguen apuntando a una actividad sostenida, lo que
despeja el horizonte econémico. En este contexto, dos afios después del inicio del proceso de subida
de tipos oficiales mas acelerado de los ultimos 40 afios, y de la crisis energética detonada por la
invasion a Ucrania, se reafirma nuestro escenario de que, a pesar del abrupto endurecimiento de las
condiciones financieras, el ciclo se extiende y es prematuro darlo por terminado.

Estados Unidos: hacia un aterrizaje suave.

Sin duda este notable aguante del crecimiento mundial sigue soportado principalmente por la
economia estadounidense que, lejos de frenarse, logroé acelerar su crecimiento y terminé 2023 con un
avance del PIB del +2,5%, un nivel similar a su promedio de crecimiento de los ultimos 50 afios.
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1. EE.UU. extiende su ciclo expansivo 2. Solamente 3 indicadores apuntan contraccion
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Como muestra el grafico 1, nuestro indicador del momento del ciclo de Estados Unidos se resiste a
caer en terreno de desaceleracién vy, con los datos publicados relativos a los dos primeros meses del
afo, continda en terreno de expansién. Mas importante aun, es el analisis de los componentes, que
muestra que la tendencia de mejora se amplia: en febrero solamente 3 de los 12 —crédito a empresas,
pendiente de las curvas y utilizacion de la capacidad industrial— apuntan a una contraccién. Por otro
lado, es importante destacar que actualmente el 60% de los indicadores se sittian en el cuadrante de
expansion, mientras que, a cierre del afio pasado, solamente un tercio se encontraba en esta positiva
situacion.

Todo ello nos lleva a revisar al alza el crecimiento previsto para este afio en Estados Unidos, que
estimamos lograra un avance del PIB del +2,2%, una tasa de crecimiento muy similar al registrado el
afo pasado, situacién que confirma que el aterrizaje suave esta cada vez mas cerca.

En las economias mas débiles: una recesién mas aparente que real.

Aunque este buen desempefio no es extensible a todos los paises, lo cierto es que incluso en aquellos
donde el deterioro de la actividad es mas notorio —en Alemania, Japén o Reino Unido, el PIB retrocedio
en el segundo semestre del afio pasado—, la pérdida de dinamismo esta siendo muy gradual y aleja los
temores a un parén brusco del crecimiento.

3. Incluso las economias mas débiles, resisten a un
deterioro mas acusado
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El consumo privado continuara dando soporte a la actividad.

La elevada resistencia del ciclo se debe en gran medida a la fortaleza del consumo privado que se
encuentra apoyado por el menor endeudamiento de los hogares, pero, sobre todo, por un mercado
laboral que mantiene niveles de pleno empleo en la mayoria de las economias. De cara a los préximos
trimestres, pensamos que, con una inflaciéon ya mas contenida, se continuara consolidando la mejora
de los salarios reales, lo que seguira favoreciendo el consumo privado.

4. El consumo real no abandona el terreno
positivo, a pesar del fuerte efecto de los precios
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El consumo se mantiene lejos de los niveles observados durante los periodos de debilidad econémica
del pasado (grafico 5). Esta tendencia es especialmente patente en la economia de Estados Unidos,
donde el consumo privado por si solo aportd 2 p.p. al crecimiento del PIB en el dltimo trimestre del
afio pasado (es decir, explicé un 63% de la variacién).

5. El consumo mantiene su fortaleza en EE.UU. y
aguanta en la eurozona
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Europa: se acelera, pero a paso de tortuga.

En la eurozona, el consumo consiguié aguantar (+0,6% interanual), aunque con gran heterogeneidad.
Destacd la economia nacional que, impulsada por la excepcional temporada turistica, registré un
crecimiento del +2,3% del consumo el ultimo trimestre del afio pasado. Por el contrario, la recesion
técnica que acaece Alemania se hace palpable con el gasto de los hogares en terreno negativo (-0,7%).

En los préoximos trimestres hay margen para una cierta recuperacion del consumo, sobre todo teniendo
en cuenta los elevados niveles de ahorro (14% de los ingresos disponibles de los hogares, que son
niveles incluso superiores al 13% de promedio histérico) y que podrian destinarse a un mayor gasto
privado.
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6. Lenta mejora del consumo en la zona euro 7. Tenues sefiales de estabilizacion en industria
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Por el lado de la industria, lo peor comienza a quedar atras, dado que los precios del gas y electricidad
se han “normalizado”, lo que permitird contener los costes de produccién. Asimismo, la industria
europea, muy ligada a las exportaciones, se beneficiaria de una mejora de la demanda internacional tal
y como comienzan a sefialar algunos indicadores adelantados. En particular, las exportaciones de
economias mas asociadas al ciclo de inversién y tecnolégico, como Corea del Sur o Taiwan, se estan
acelerando y mostrando una recuperacion de la inversion en bienes de equipo, lo que pensamos sera
un viento a favor de la industria manufacturera europea.

Ahora bien, aunque esperamos una cierta aceleracién de la actividad en la zona euro, esta seguira
siendo muy débil y con riesgos a la baja. Las tasas de crecimiento de la regidén continuaran siendo
anémicas debido a los problemas estructurales que limitan su potencial de crecimiento y que han
ocasionado una caida de la productividad del -0,8% en 2023.

A pesar de la fortaleza del ciclo, la divergencia entre las principales economias se mantendra:
Estados Unidos lidera el crecimiento, China se desacelera y Europa continta débil.

El comienzo del afio va reforzando nuestras perspectivas de que en este 2024 el ciclo econémico
mundial seguird avanzando, con un crecimiento préximo al +3%, pero con divergencias entre la solidez
de EE. UU., la desaceleracion en China y la debilidad de la eurozona.

8. Mejoran las perspectivas de crecimiento, En este contexto, como vemos en el grafico 8,
lideradas por Estados Unidos hemos revisado al alza el crecimiento previsto
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modesto avance del PIB del +0,6%.
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Esto justifica una revision al alza del crecimiento previsto en China, pero consideramos que dificilmente
se alcanzaran los objetivos anunciados: las dificultades del sector inmobiliario y un exceso de capacidad
en otras industrias seguiran actuando de freno. Ademas, este afio las presiones proteccionistas podran
ser otro factor en contra.
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La globalizacion en entredicho: mas que perder relevancia, el comercio internacional se esta
transformando.

Mas alld de las perturbaciones causadas por los conflictos armados (Rusia y ahora en Gaza), el
crecimiento del comercio internacional se ha reducido desde 2010 y es menor que el avance del PIB
mundial. ELl Brexit y el incremento de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, primero,
y mas recientemente la pandemia, fueron otros acontecimientos que mostraron las vulnerabilidades
de nuestras cadenas de produccion y la inestabilidad econémica que pueden acarrear.

China ya no es el principal exportador de Estados Unidos, pero vende productos clave.

A medida que se aproximen las elecciones presidenciales estadounidenses, la guerra comercial con
China volvera a ganar protagonismo. Este es un tema que no solo defiende Trump, sino que la
Administracion de Biden ha tomado medidas en la misma direccién, que ya se reflejan en los datos de
comercio exterior.

Las importaciones estadounidenses de productos chinos representaron en 2023 solamente el 13,9%
del total de sus compras exteriores, su nivel mas bajo desde 2004. Estos datos certificaron que, por
primera vez en los ultimos 20 afios, China ha dejado de ser el principal exportador de bienes a EE.UU.,
posicién ahora ocupada por México, que aglutind mas del 15% de las importaciones.

Sin embargo, y a pesar de estos datos, lo anecdético es que, a su vez, México esta incrementando sus
importaciones desde China y varias empresas asiaticas estan trasladando sus fabricas al pais
latinoamericano, en particular en el sector automovilistico, donde solamente el afio pasado México ha
importado desde China cerca de 9.000 MS$ en componentes.

9. China pierde relevancia en las importaciones de 10. Dependencia importaciones EE.UU. desde
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Ademas, aunque a nivel agregado las importaciones de Estados Unidos desde China han retrocedido,
si analizamos los cambios en su composicién encontramos pocas justificaciones que apunten a un
desacoplamiento real y total de las cadenas de produccién de las dos grandes economias del mundo:
como vemos en el grafico 10, esta menor dependencia es una realidad en los bienes mas relacionados
con el consumo, que es donde se ha reducido realmente la importancia de China. Frente a ello, en
componentes esenciales para la “Nueva Economia” y la descarbonizacién, se observa cémo la
dependencia de las importaciones desde China es ahora incluso mas elevada que hace cinco afios atras.
Como ejemplo, el 70% de las baterias de litio importadas actualmente por EE.UU. provienen de China
frente al 47% de 2018, asi como el grafito, un material fundamental en la fabricacion de coches
eléctricos.

Unos datos que, mas que sefialar una verdadera desglobalizacion y la vuelta de la produccion nacional,
apuntan a que China es ahora un exportador clave en productos estratégicos para varios sectores
fundamentales como la tecnologia y transicién energética.

Un horizonte mas despejado 7
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También en Europa existe preocupacién sobre la evolucién del comercio con China vy, en particular, en
sectores estratégicos como los automoviles. En la ultima década el déficit comercial con China se ha
ido ampliando hasta el maximo registrado en 2022 con un saldo desfavorable de 397.000 M€, que el
afio pasado se redujo por primera vez cayendo un -27% (grafico 11).

En 2023, China fue el mayor socio comercial para las importaciones de bienes de la U.E. (20,5 % del
total de las compras extracomunitarias), mientras que fue el tercer destino mas importante para las
exportaciones de bienes (8,8% del total, pero muy por debajo de Estados Unidos, que representa cerca
del 20%). A nivel de productos procedentes de China, destaca una elevada dependencia en las compras
de equipos de telecomunicaciones, maquinas y aparatos eléctricos, asi como maquinaria de
procesamiento de datos, siendo estos los bienes mas importados.

1. Fuerte incremento del déficit comercial de 12. Relaciones comerciales con China por paises
bienes con China también en Europa
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Este continuo déficit comercial y la elevada dependencia en sectores concretos también esta
promoviendo el debate politico en Europa. En este caso, las ultimas medidas se han centrado en las
importaciones de coches: los automéviles chinos tienen una penetracion del 8% en el mercado
comunitario que podria duplicarse en el 2025 de continuar creciendo al mismo ritmo de los ultimos
afios (en 2023, las compras a China de automéviles y vehiculos de motor registraron el mayor aumento
de todas las importaciones europeas, al crecer un +36,7% frente a 2022).

EL menor coste de los coches producidos por el gigante asiatico —cerca de un 20% menos que los
europeos— esta en el punto de mira, dado que el gobierno chino podria estar ofreciendo subsidios a la
producciéon de vehiculos eléctricos. Este hecho, acompafiado de las facilidades que disponen las
compafiias chinas de operar en Europa, frente a las exigencias que el pais impone a los vehiculos
europeos, supondrian condiciones desiguales entre los productores de ambos continentes.

13. Servicios, cada vez mas importantes en el
comercio mundial
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del comercio internacional de servicios se ha
multiplicado por 2,5x, alcanzando los 7,5 billones de
délares y representando ahora un tercio del total del
comercio mundial.

Una tendencia que seguira impulsada por los avances
tecnologicos y el mayor intercambio de datos que se
espera que favorezca la integracion de la inteligencia
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Fuente: Banco Mundial, WTO y Banca March
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Los diversos “shocks” vividos en los altimos afios traeran cambios al comercio internacional y llevaran
a la globalizacion hacia una nueva direccion, basada en una bldsqueda de menor dependencia en los
suministros, pero, sobre todo, mas centrada en el intercambio de datos, servicios y conocimientos, que
en los bienes intermedios. Fuerzas que pensamos no conducen al fin de la globalizacién ni a una caida
abrupta del comercio internacional, sino mas bien a una reconfiguracién de las cadenas de valor.

La economia no es inmune a la subida de los costes de financiacion y el inmobiliario comercial
es uno de sus puntos mas débiles.

Recientemente, el banco estadounidense New York Community Bancorp ha tenido que dotar
provisiones récord por posibles impagos en préstamos relacionados con el mercado de oficinas y, dias
después, necesitd una ampliacion de capital. Estas noticias han despertado los temores sobre el posible
dafio que pueden causar los préstamos en cuestion. Algo que se vio intensificado al conocerse también
una elevada exposicion a préstamos relacionados con el inmobiliario comercial en otros paises, lo que
hizo tambalear a un pequefio banco aleman, Deutsche Pfandbriefbank y otro japonés.

4. EL inmobiliario comercial atraviesa un dificil 15. La caida actual en el precio es la mas
momento, pero no en todos los segmentos pronunciada a nivel histérico
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Las fuertes subidas de los costes financieros y el teletrabajo, estan llevando a tasas de ocupacién de
oficinas en minimos (grafico 14) y a caidas de precios del inmobiliario comercial de mas del -10% tanto
en Estados Unidos como en Europa. Aunque esta debilidad podria elevar los impagos de préstamos
especificos y provocar efectos contagio a través del sistema financiero, deteriorando la concesion de
crédito y endureciendo las condiciones financieras, la exposicion agregada del sector financiero parece
manejable y el impacto se concentra en entidades concretas (grafico 16).

16. Exposicién sector financiero a préstamos CRE Desde nuestro punto de Vista' poco tiene que ver

m Exposicion actual & Exposicién 2019

el 44% de exposicién a préstamos relacionados
con el inmobiliario comercial que tiene la banca
regional estadounidense de menor tamarfio, con
el 13% de sus grandes bancos cotizados.
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ronda los 1,36 billones de euros, o lo que es lo
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concedidos. Unos niveles mucho mas reducidos,
siendo la excepcion los bancos alemanes donde
este porcentaje es mas elevado.
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EL ultimo tramo de “normalizacién” de la inflacién sera lento y con repuntes puntuales...

Los datos mas recientes de inflaciéon han dejado de sorprender a la baja, confirmando que el ultimo
tramo de moderacion hacia los objetivos de los bancos centrales serd muy gradual y con repuntes en
el camino.

Prueba de ello es la evolucién del deflactor subyacente del consumo personal en Estados Unidos —el
indicador preferido de la Reserva Federal—, que contintia moderandose y se sitia ya por debajo del
+3%. Sin embargo, si medimos el cambio registrado durante los Ultimos seis meses y lo anualizamos,
vemos cémo la tendencia de moderacion de la inflacién ha cambiado: en enero repuntd, confirmando
esa resistencia de la inflacién a situarse ya en esta primera mitad del afio de forma sostenida por debajo
de los niveles objetivos de las autoridades monetarias (grafico 17).

17. La inflacion frena su ritmo de moderacién en 18. Servicios y salarios aplazaran una mayor
los primeros meses del afio (EE.UU.) moderacion de la inflacién en la zona euro
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En la zona euro, la inflacién de los principales componentes se moder6 a distintas velocidades, en una
imagen que pensamos dibuja con claridad las perspectivas para el resto del afio (grafico 18). Por un
lado, los precios energéticos mantuvieron una caida interanual, pero que cada vez es menos
pronunciada, mientras que el descenso de los precios de los alimentos se debié sobre todo a la
comparativa frente al afio pasado, donde en febrero se habia anotado un repunte anormalmente
elevado (+3,7% en febrero de 2023). La tasa subyacente se situé en el +2,9%, un descenso de dos
décimas frente al mes anterior pero todavia lejos del objetivo. Este comportamiento se explicé porque
los precios de los bienes siguieron con una desinflacion rapida, por el contrario, los de los servicios se
resisten a frenarse como consecuencia de la subida de los salarios.

...seguimos convencidos de que la tendencia de moderacién de la inflacién continuara, pero
sin alcanzar los objetivos de los bancos centrales ya en 2024.

Si bien las actuales tensiones geopoliticas podrian causar nuevos episodios de tensionamiento de los
precios de la energia, los fundamentales de los mercados estan ahora mas equilibrados. En el mercado
de petroéleo, la OPEP ha extendido su recorte en la produccion de 2,2 millones de barriles diarios hasta
finales de junio, con el objetivo de limitar caidas en los precios ante los temores de una menor demanda
china. A pesar de esta medida, la cotizacién del Brent ha permanecido estable y creemos que se
mantendra asi en el corto plazo.

Un horizonte mas despejado 10
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Esto se debe a que el rango actual de precios permite a la gran mayoria de los paises miembros alcanzar
el equilibrio en sus cuentas fiscales (BEP por sus siglas en inglés). En el caso de Arabia Saudi —el mayor
productor del grupo— este nivel se encuentra en 80 $S/barril. Asimismo, la capacidad ociosa del cartel
—que actualmente supera los 6,5 millones de barriles diarios y representa un 20% de la capacidad de
produccidn total- se encuentra un 25% por encima del promedio histérico, por lo que actualmente no
existen mayores incentivos para intensificar los recortes en el corto plazo.

19. Los precios del petréleo son acordes con el 20. EE.UU. continia ganando peso en la
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Por otro lado, 2023 fue un nuevo afio récord de la produccién de crudo en Estados Unidos, lo que dota
de mayor estabilidad por el lado de la oferta. Ademas, estos maximos histéricos se han producido a
pesar de la disminuciéon de la actividad de perforacion, porque los nuevos pozos estadounidenses son
mas eficientes gracias a las nuevas técnicas de extraccion y a la mejora tecnolégica.

Con ello, Estados Unidos es por sexto afio consecutivo el mayor productor de crudo del mundo,
aventajando a Rusia en mas de tres millones de barriles diarios y a Arabia Saudi en mas de cuatro
millones de barriles, representando ya el 22% de la produccién mundial de petréleo y otros liquidos
segun la Administracién de Informaciéon Energética de Estados Unidos (EIA por sus siglas en inglés).

Las tensiones en las cadenas de suministros se han moderado ligeramente.

A pesar de las tensiones en Oriente Medio, poco a poco las cadenas de transporte estan logrando
estabilizarse y los precios de los buques comienzan a remitir. EL coste de los contenedores desde China
a Europa ha bajado en febrero un -18% vy, aunque desde minimos el repunte sigue siendo elevado
(gréfico 21), si lo comparamos con los maximos alcanzados en 2022, estan un 66% por debajo.

21. Los costes del transporte maritimo han 22.La disponibilidad de nuevos barcos dara mayor
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Si bien la situacion sigue siendo muy inestable, también es cierto que se espera una mayor oferta de
barcos a partir de este 2T, lo que dotarad una mayor flota disponible de cargueros permitiendo
compensar el tiempo de viaje adicional que tendran que emplear los buques. El incremento de la flota
disponible dara un mayor margen de maniobra y pensamos que alejan los temores a una repeticién de
los problemas de suministros de 2021-22.

23. La inflacion seguira moderandose, pero a menor ritmo
que el afio pasado
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En este entorno, nuestras previsiones de inflacién (grafico 23) se basan en un escenario de ausencia de
“shocks” por el lado de la oferta, lo que permitiria una estabilizacién de los precios de la energia. Con
ello, la evolucién de la inflacién dependera en mayor medida de los precios de los servicios y de los
salarios, que con crecimientos de mas del +4,5% a ambos lados del Atlantico, pensamos que derivaran
hacia una estabilizacion de la inflacion en niveles entre el +2,5%-3%, ligeramente por encima de los
objetivos de los bancos centrales.

Un horizonte mas despejado 12
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BANCOS CENTRALES

Las expectativas del mercado se comienzan a acercar a nuestro escenario base.

Pese a haber llegado a descontar entre siete y ocho recortes para el caso del BCE, y entre seis y siete
para el de la Fed, las curvas de futuros prevén ahora unas bajadas de tipos menos agresivas y mas
alineadas con nuestro escenario base de tres rebajas para ambas entidades.

24. Unas expectativas menos agresivas

Poco a poco, el mercado comienza a EEUU. Eurozona
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Fuente: Bloomberg y Banca March

BCE: el ultimo gran vencimiento de los TLTRO.

El mes de marzo se presenta como un gran desafio para la entidad monetaria europea dado que, el
proximo dia 27, debera afrontar el dltimo gran vencimiento de los TLTRO por un importe aproximado
de 216.000 ME£€. Seglin nuestras estimaciones, este vencimiento representard una reduccion del
balance en torno a -1,6 p.p. en términos del PIB, y dejara un saldo vivo de 1777.000 M€ (un 8% de la
cantidad inicial del programa).

25. El vencimiento de marzo representaria una
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De cara a lo que resta del afio, quedan pendientes de vencimiento 177.000 M€ en concepto de TLTRO
(-1,6 p.p. adicionales en términos del PIB) y 245.000 M€ del programa de compra de activos APP (-2,2
p.p.). Por ultimo, en relacién con el programa de activos pandémicos (PEPP), la entidad ha comunicado
en diciembre que, a partir de julio de 2024, reducira su portafolio en 7.500 M€ mensuales hasta finales
de afio (-0,4 p.p. en términos del PIB), mientras que, a partir del afio préximo, abandonara la reinversién
en este tipo de activos. En este sentido, los paises que se veran mas afectados con esta medida son:
Italia, Espafia, Francia y Alemania, cuya tenencia de activos PEPP alcanza el 14%, 13%, 11% y 10% de sus
respectivos PIB.

En conjunto, todos estos vencimientos permitiran que el balance del BCE ronde el 42% en términos
del PIB al finalizar el afio 2024, muy por debajo del 49% observado en diciembre de 2023. A pesar de
la importancia de esta retirada de estimulos, la discusién en torno al balance ha pasado desapercibida,
dado que el foco se centré en cuando comenzaran los recortes. Christine Lagarde ha dejado entrever
que, para el mes de junio, ya contaran con una importante cantidad de informacion que les permita
avanzar en esta materia.

Fed: un paso mas cerca de la normalizacion.

Este mes de marzo estd marcado por la finalizacién del Bank Term Funding Program (BTFP), el
programa que cred la Fed el afio pasado durante la crisis del SVB, y que tenia por objetivo proveer de
liquidez al sistema bancario bajo unas condiciones muy favorables, evitando asi una corrida bancaria
generalizada. La conclusién de este programa el pasado 11 de marzo, —que supone alrededor de un 2%
del balance total de la Fed—, obligara a los bancos a recurrir a otros medios de financiaciéon que apenas
son utilizados en la actualidad y que no ofrecen condiciones tan favorables.

De cara a lo que resta del afio, y una vez normalizadas las expectativas de recortes, el mercado busca
nuevas pistas en materia de reduccion de balances. Hasta el momento, la Reserva Federal venia
desprendiéndose de hasta 95.000 MS$ mensuales en activos (60.000 millones en bonos del Tesoro y
35.000 millones en titulizaciones hipotecarias). Como resultado, la tenencia de las primeras se ha visto
reducida un -19% mientras que las dltimas Lo hicieron un -11%.

26. La intensidad en la retirada de estimulos supera ampliamente
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Considerando que Unicamente existe un episodio similar en el pasado y que el esfuerzo actual en
términos del PIB es poco menos del doble, esperamos que la autoridad disminuya el ritmo al cual viene
reduciendo su balance. Si bien la comunicacién de un plan oficial puede retrasarse hasta la reunion a
comienzos de mayo, es probable que el encuentro del 20 de marzo brinde los primeros indicios en esta
materia.
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En este sentido, el comité ha sefalado que tiene la intencion de ralentizar la contraccién de su balance
para luego detenerla una vez alcanzado un nivel de reservas con el que se sienta comodo. Asimismo,
el gobernador Christopher Waller ha sefialado que le gustaria deshacer completamente la tenencia de
titulizaciones hipotecarias, tal como ocurria previo a la CFG donde la Fed no participaba activamente
en este mercado. Por otro lado, Waller también ha destacado su inclinacién por una mayor proporcién
de bonos del Tesoro cortos que permitan alinear la estructura de vencimientos y la tasa de politica
monetaria.

Japén: el ciclo de tipos negativos esta préximo a su fin.

Durante los ultimos tiempos, la autoridad monetaria nipona ha navegado a contracorriente del resto
de los principales bancos centrales manteniendo su politica de tipos negativos.

Una situacion que se remonta a 2016, cuando con el fin de dar respuesta a una fuerte apreciacion del
yen y a una serie de shocks externos, el Banco Central de Japén adopté una politica de tipos negativos
y de control de la curva de interés que le permitiera estimular una economia que se estaba debilitando
a marchas forzadas.

Desde nuestro punto de vista, la politica de tipos negativos se acerca a su fin por dos principales
motivos. En primer lugar, a pesar de que ha habido avances en materia de inflacién, las actuales
negociaciones de salarios contintian ejerciendo presion sobre los precios y dificultan la consecucion de
los objetivos de la entidad. Por otro lado, la fuerte debilidad del yen —en 2023, se deprecié un 7%
frente al délar, beneficiando fuertemente a los exportadores—, ha contribuido al deterioro de la
demanda de los hogares.

Por dltimo, es importante sefialar que, de llevarse a cabo, se trataria de la primera subida de tipos
desde el afio 2007. Con el objetivo de suavizar los efectos que este cambio puede llegar a provocar,
el gobernador Haruhiko Kuroda ha sefialado que, en caso de terminar con su politica de tipos negativos,
dificilmente las tasas de interés continuaran subiendo rapidamente. Todo esto ha elevado las
probabilidades asignadas por los futuros a una primera subida de tipos en marzo hasta el 55%, mientras
que, para abril, estas alcanzan el 68%.
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RENTA FIJA

La resiliencia econémica y el aplazamiento en la bajada de tipos, con unas pendientes de la
curva invertidas, limitan la necesidad de aumentar el peso en estrategias de duracién.

El reajuste en las expectativas de tipos y la fortaleza econémica americana han aumentado las
presiones en los tipos soberanos, con las referencias alemana y americana a 10 afios elevandose hasta
50 p.b. desde el minimo de diciembre. En este sentido, la renta fija de mayor duracion es el tramo mas
penalizado. Por su parte, el indice agregado de bonos del tesoro americano, con una duracién de 6,
acumula un -0,7% en el afio y en el caso del aleman, con una duracién de 7,4, retorna en el afio un

-1,5%.

27. La duracién brilla en los momentos de debilidad
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EL devenir de los tipos largos estd muy
vinculado a la evolucion del ciclo. La resiliencia
econdémica americana supone buenas noticias
para los activos de riesgo —crédito y bolsa—,
pero negativas para la duracion ya que implica
menores y mas lejanas bajadas de tipos de
interés. Desde un punto de vista histérico, los
mejores momentos para posicionarse en los
bonos mas largos frente a los cortos suceden
cuando los indicadores de confianza industrial
muestran sefiales de debilidad —se sittan por
debajo de 50, indicando que la economia se
encuentra en desaceleracién—. En estos
escenarios, el diferencial de retornos
promedio es del 6%, y aumenta

considerablemente si la debilidad econémica desemboca en una recesion.

Por otro lado, tras una caida rapida de la 28. MOVE y volatilidad de la inflacién

inflacion en 2023, entramos en una fase de
retroceso mas lenta, mas volatil y con menor
capacidad de sorpresa a la baja. Por ello, aunque
los tipos largos han corregido sustancialmente,
nos parece aun precipitado tomar posiciones en
la parte larga de la curva. Esta precauciéon se
acentlia ante la actual inversion de la curva —de
alrededor de 50 p.b. para Alemania y 40 p.b en
Estados Unidos para la referencia 10 - 2 afios y
de 127 p.b. y 113 p.b. para las referencias 10 - 3
meses—.
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La reduccién de diferenciales amortigua el impacto en el crédito de calidad ante movimientos
en los tipos de interés. Seguimos favoreciendo el crédito con grado de inversion frente a los
bonos soberanos, en un entorno macroeconémico de suave deterioro y unos fundamentales

lejos de niveles de preocupantes.

29. Desglose rtb. YTD Euro IG por vencimiento
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En los proximos meses, el crédito seguira
comportandose  mejor que los bonos
gubernamentales a pesar de unas valoraciones
exigentes, sobre todo en el espectro del crédito
europeo. En este sentido, las oportunidades se
reparten en la parte corta, gracias a la inversion
de la curva, y la parte media en la que los
diferenciales de crédito tienen mayor capacidad
de estrechamiento.

La sacudida en los tipos largos esta afectando a
los indices agregados de crédito. Las referencias
europeas y americanas de IG se encuentran en
negativo en el afio (-0,1% para Europa y -0,8% en
Estados Unidos), aunque frente a los comparables
gubernamentales tanto la rentabilidad por cupén
como la compresién por diferenciales favorece al
crédito de alta calidad. Ambos factores también
han impulsado al HY, que sigue liderando el afio a
medida que los datos econémicos acercan mas la
posibilidad de un aterrizaje suave.

30. Tires y diferenciales en la eurozona
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Los indices de High Yield tienen menos riesgo que en el pasado debido a una menor exposicion
a los bonos de peor calidad —triple C, el tramo con mayor riesgo de impago—. ELHY se continta
beneficiando de la escasa oferta de papel debida a la contraccién del mercado.

31. High Yield: Exposicion al tramo C
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Lo sucedido en los Ultimos meses sigue recordando
la importancia del “carry” en la inversién en renta
fija. A medida que la economia confirma su
estabilidad, el High Yield se beneficia de su Tires
mas elevadas, incluso con unas valoraciones
exigentes —329 p.b. de diferencial en el caso
europeo y 300 p.b. para el americano-. Dichas
valoraciones estan acordes con una mayor calidad
en la composicién actual de los indices ante la
mayor presencia de bonos con calificacion BB -la
deuda de mejor riesgo— y un bajo porcentaje de
bonos calificados por C —la deuda mas estresada-.
En concreto, de esta ultima se han desplazado

algunas renovaciones al mercado privado. Ademas, el nivel de apalancamiento sigue bajo en términos
historicos —3,7 veces deuda neta ebitda frente al 4,1 veces de promedio en Europa-—.
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Finalmente, la reduccion de la oferta de papel seguira apoyando el retorno de la deuda de alto
rendimiento. Como consecuencia del aplazamiento en las renovaciones de deuda de las compafiias de
peor calidad ante costes de financiacion mas elevados, desde finales de 2021, se ha reducido el tamafio
del mercado norteamericano en un -14%, y el europeo en un -17%.,

Por ello, consideramos que la aproximacion al High Yield debe seguir siendo cauta, pero no temerosa,
ni estar fuera de este mercado que sigue ofreciendo las Tires mas altas de la renta fija.

Deuda hibrida, a medio camino entre la renta fija y la renta variable.

32. Beta sobre MSCI World vs. TIR
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En un mundo de bajo crecimiento —pero sin
llegar a atravesar una recesién—, la deuda
hibrida se vera favorecida, en concreto la
deuda perpetua convertible. Se trata de
bonos a perpetuidad que se convierten en
instrumentos de capital bajo algunas
circunstancias marcadas contractualmente y
que tienen ventanas para que los emisores
retiren la deuda del mercado. Los mas
conocidos son los “CoCos” bancarios, que se
transforman en capital bajo ciertas
circunstancias de estrés en las cuentas de
sus emisores. También existen bonos ligados
a corporaciones no financieras que poseen
esta capacidad de conversiéon. En ambos
casos, su sensibilidad a la curva de tipos

soberanos es baja, pues su duracién no es muy alta ya que suelen ser amortizados rapidamente por los
emisores dado su elevado coste financiero, y ofrecen Tires similares o superiores al High Yield de mejor

calidad, alrededor del 6% actualmente.
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RENTA VARIABLE

El ejercicio arranca con fuerza y los indices se benefician del empuje de un limitado grupo de
compafiias que principalmente pertenece al sector tecnolégico.

33. Evolucién sectorial acumulada en 2024 34. No todos los indices alcanzan maximos
Evolucién indices globales y 7 magnfficas

YTD Global S&P 500 Europa Emergentes China 20% -
Tecnologia 11,5% 12,1% 17,3% 8,5% -4,7% g .
Telecom. 8,8% 12,4% 1,2% -0,6% 0,3% 2 10% 1
Financieros 6,4% 8,1% 6,6% 3,1% 4,7% E 0% -

[ indice 6,3% 8,0% 5,8% 2,4% 01% | g
Industriales  6,2% 6,7% 8,0% 1,8% 4,.9% % -10% 4
Salud 5,9% 6,7% 7.8% -2,0% -12,7% E 20% A
Energia 5,20 8,1% 0,5% 5,4% 16,7% 2
Cons. Dis 4,3% 2,4% 12,4% 1,6% -1,6% 8 -30% 1
Cons. Def 1,8% 5,0% -1,1% -3,0% -3,5% S 0% A
Materiales -1,0% 5,6% 0,1% -6,2% 6,9% <
Utilities -1,8% -0,8% -7.4% 4,4% 7,9% g

S&P 500
Stoxx 600
Topix
MSCI EM
IBEX 35

Fuente: Bloomberg y Banca March

7 magnificas

La renta variable avanza con paso firme en los primeros meses del afio, impulsada por la euforia
asociada a la tecnologia e importantes entradas de dinero. A lo largo de las ultimas seis semanas, la
bolsa ha recibido 84.000 MS, el mayor flujo de los ultimos dos afios.

Las compras han sobresalido en mercados con alto componente tecnolégico, como Estados Unidos,
Taiwan o Paises Bajos. Destaca el S&P 500, que acumula un +24% desde los minimos de octubre y que
ha conseguido subir en 16 de las ultimas 19 semanas. No obstante, los avances no permiten a todos los
indices conquistar nuevos maximos como es el caso del Ibex, con alto componente financiero, o el
selectivo de emergentes, cerca de un 28% por debajo de maximos previos.

Por sectores, los mas beneficiados son los ciclicos. Lideran los avances, con rentabilidades superiores
al +6% en el ultimo mes y medio para la tecnologia, el consumo discrecional e industriales, en contraste
a la presion sufrida por los sectores defensivos como telecomunicaciones (-2,6% en Europa), los
servicios publicos (-3,2%) y consumo defensivo, asi como los ligados a las materias primas como energja.

Las siete magnificas se recuperan de las fuertes caidas sufridas en 2022.

Mirando en retrospectiva, 2023 fue un afio excepcional para la renta variable donde indices como el
S&P 500, el Stoxx 600 o el Topix cerraban con ganancias del +24%, +13% y +25%, respectivamente.
La elevada concentracién de las subidas fue el otro aspecto destacable que, en el caso de la referencia
norteamericana, supuso que la excelente evolucion de las siete magnificas —Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla— explicara casi dos tercios de la rentabilidad del S&P 500.
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35. Un rebote no tan brillante
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Con todo, el avance visto en el fondo se ha
limitado a recuperar el terreno perdido
tras las fuertes caidas de 2022, ejercicio
marcado por el inicio de las politicas
monetarias restrictivas globales.

En ese afio, el Stoxx 600 y el S&P 500
llegaron a acumular pérdidas anuales del -
22% vy -25%, respectivamente, mientras
que las siete magnificas cerraron 2022 con

un desplome del -40% para luego rebotar
un +76% en 2023.

Creemos por lo tanto que, a pesar del
reciente rally, hay que relativizar los
avances de los indices si consideramos que,
en los casos del Stoxx 600 y el S&P 500,
sus cotizaciones se situan apenas un 2% y

15%

7% por encima de los niveles de cierre de 2021 respectivamente, y también que la participacién de las

compaiiias en las subidas no se ha universalizado.

La elevada concentracion en la subida de los indices es incluso mayor en Europa, donde ASML,
LVMH y Novo Nordisk son responsables de la mitad del avance del Stoxx 600.

36. La concentracién se dispara en Europa
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En el afio 2023, y mas especificamente en
Estados Unidos, un pufiado de compaiiias —las
siete magnificas— explicaron un 60% de la
rentabilidad total del S&P 500 a pesar de
representar cerca del 30% de su capitalizacion
bursatil. Sin embargo, en lo que va de afio, esta
contribucién se ha visto reducida hasta el 38%
dado que Apple, Tesla y Google han pasado a
contribuir negativamente a la rentabilidad
total.

Sin  embargo, en Europa, la fuerte
concentracién se ha hecho presente en este
2024 gracias al extraordinario
comportamiento de cuatro empresas —ASML,
Novo Nordisk, SAP y LVMH- que aportan la

mitad de la rentabilidad total a pesar de suponer menos de un 10% del indice.
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Seguimos pensando que la concentracion de las subidas se reducira, dando cabida a mas
compaiiias en la participacion del proceso alcista.

Si, como esperamos, la desaceleracion econdémica es lenta y controlada, la convergencia en la
rentabilidad de las compafriias aumentara. Desde nuestro punto de vista, en la medida que se confirme
el aterrizaje suave del ciclo, muchos sectores y compafiias que actualmente continGian penalizadas,
deberian comenzar a recoger un aumento en su valoracién como consecuencia de una mayor
convergencia de los beneficios.

37. Las empresas medianas permanecen 38. La mayoria de compafilas no han
rezagadas acompanfado a los indices
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Las mid caps cotizan a 16x beneficios, un 21% por debajo de las compafiias mas grandes (representadas
por el S&P 500) que cotizan a 21x. Igual que ha comenzado a ocurrir en el S&P 500, las empresas de
mediana capitalizacion podrian verse favorecidas por un contexto macroeconémico mejor, con un ciclo
que se alarga impulsado por unos costes de financiacién a la baja y la mayor resiliencia de los beneficios.

No se debe perder la perspectiva de que la mayor parte de las compafias no han acompafiado a los
indices hasta maximos. EL 76% de las empresas que componen el MSCI Europe estan a mas de un 10%
de sus maximos historicos, y un 49% a mas de un 30% del pico. Por su parte, en Estados Unidos, un
64% de las empresas del S&P 500 cotiza un 10% por debajo de maximos y un 37% con un descuento
superior al 30%.

Las ventas de los “insiders”, que estan aprovechando para realizar beneficios, deberian ser
tomadas como una sefial de cautela sobre la evolucion futura de algunas compaiiias.

La elevada rentabilidad acumulada, en las

39. Ventas de altos ejecutivos y propietarios ; . "y ,
siete magnificas y otras compafiias, esta

0 siendo en todo caso aprovechada por los
“insiders”, altos directivos o propietarios, para

s ° realizar plusvalias. Asi, en el dltimo mes se
] han contabilizado ventas bajo este capitulo
3 de 9300 MS. La clasificacion esta
51 encabezada por Jeff Bezos, fundador de

X Amazon, tras vender en 10 dias de febrero

20 2016 2018 2020 2022 202 8.500 millones en acciones del grupo —el 5%

M Alphabet B Amazon M Apple Meta B Microsoft Nvidia Tesla de su posicién en el valor—, que EI_ mercado

Fuente: Bloomberg y Banca March especula servirda para dar impulso a su

negocio de transporte aeroespacial Blue Origin. También han vendido acciones Jamie Dimon, el CEO de
JP Morgan —150 millones, 10% de su posicion—, el presidente de Meta Mark Zuckerberg —661 millones—
y el CEO del grupo de software Palantir, Alex Karp —46 millones—, este Gltimo en una sola sesién.
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La resiliencia del ciclo econdémico, impulsada por el consumo, asi como la mejora de las
perspectivas de los resultados empresariales, nos hace considerar cotas mas ambiciosas para
la renta variable.

Las extraordinarias cifras publicadas por parte de las compariias tecnolégicas y un mejor
comportamiento de lo esperado en el resto de los sectores han prolongado las sorpresas en los
beneficios en el cuarto trimestre. Su crecimiento se ha elevado hasta el +8% en términos interanuales,
doblando el aumento obtenido el anterior trimestre, si bien es verdad, que la practica totalidad se
atribuye a las 7 magnificas.

40. EE.UU. se distancia de Europa

Estados Unidos Europa
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Esta buena evolucién nos hace recalibrar
nuestras previsiones para 2024, elevando el
objetivo para el S&P 500 hasta los 5.300 25% 1
puntos. Una parte se debe al impulso de la 20% 1
tecnologia y otra se debe al crecimiento 15% -

41. El consumidor resiste

14%
12%
10%
- 8%

econémico, que nos parece lo  10% ({\ \

suficientemente saludable como para 5% 4 "V /\\4 \l 6%

seguir apoyando la recuperacién del resto il WY \ A%
Y

0% T T
F 2%

- 0%

de compafiias, confirmando que el objetivo
de crecimiento de beneficios por encima del

-5% -
-10% A

7 . _— 1)
+10% es mas real ahora mismo. En este \ 2%
. . . -15% A L _40
sentido, las cifras de consumo, muy ligadas ’ 4%
.7 - 0, - L _/0
a la evolucién de las ventas del S&P 500, 0 o e 0> O N T O oo o O
. OO OO0 00 ™ ™ o o o o o o o o &N N &N N N
nos parecen una demostracion de la SRIJIRIARIRRIIRRIRRRIRRRR
resiliencia de la economia americana. ——Ventas compafiias S&P500

Ingresos personales: Sueldos y salarios (der.)
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La mejor racha alcista desde 2018 deberia hacernos recordar que, incluso en el mas boyante
de los mercados, se producen oportunidades para incrementar riesgo. A nivel técnico los

indices se encuentran sobrecomprados.

42. S&P F500: sesiones sin caidas diarias

superiores al -2%
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EL S&P 500 lleva mas de un afio sin
experimentar una sola correccion diaria superior
al -2%, una situacion bastante extraordinaria
teniendo en cuenta que es el tercer periodo mas
largo desde el afio 2000 en que no se produce
una toma de beneficios de esta dimensién. El
periodo mas largo sin caidas de este tipo se
extendi6é durante mas de 3 afios y medio (949
sesiones) y se produjo entre mayo de 2003 y
febrero de 2007.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: Bloomberg y Banca March

Ademas, varios indicadores técnicos sugieren
cautela. Por un lado, la encuesta a los
inversores americanos muestra elevados
niveles de optimismo —los mas altos desde
principios de 2023, lo que suele ser un buen
indicador de sentimiento contrario. Por otro
lado, el RSI sigue muy cerca de niveles de
sobrecompra, actualmente en 67.

La baja volatilidad, la longevidad de la buena
racha y los indicadores técnicos en
sobrecompra son buenos recordatorios de la
linealidad de la subida actual.

43: Encuesta inversores: % positivos menos negativos
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Con los actuales niveles de valoracion y la prima de riesgo de la renta variable en minimos
desde 2002, ante los tipos de interés mas altos de los ultimos 15 afios, consideramos que la
estrategia mas adecuada es la de mantener unos niveles de inversion cautos, esperando a que
el mercado ofrezca mejores oportunidades de entrada para aumentar exposicion,
distribuyendo el presupuesto de riesgo hacia sectores con un mayor crecimiento.

Los nuevos maximos en las bolsas globales han venido de la mano de unas valoraciones menos
estresadas en términos absolutos que los alcanzados en 2022. Sin embargo, con unos tipos elevados,
la valoracion relativa frente a la renta fija sigue sin ser atractiva —la prima de riesgo de la renta variable
es inferior al 1%- e invita, cuanto menos, a la cautela y a ser exigentes en cuanto a ganar exposicion al
mercado.

44 \aloraciones aun por debajo de maximos
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46. Rtb: importa mas el donde que el cuanto
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45. Prima de riesgo en minimos de 2002
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Asimismo, consideramos que en estos
momentos juega un rol relevante la seleccion
sectorial ante la alta dispersion de retornos. En
este sentido, tener una mayor exposicién a
tecnologia nos hubiese aportado 2 veces lo
ofrecido el mercado. Por ello, con la mitad de
exposicion se podria haber conseguido el mismo
resultado que estar plenamente expuesto al
mercado general y, ademds, con una menor
volatilidad.
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Los resultados empresariales son el factor mas determinante: la tecnologia consigue

sobresalir a pesar de la caida de la renta fija.

47. Bono a 10 afios EE.UU. y tecnologia

40%
—Tecnologia - Global
TIR 10 afos (Der.)

y
30%
IJ
20% M
vM\
10%

0%

-10%

Comporamiento relativo (12 meses)

-20%
2011

2014

2016 2019 2021

Fuente: Bloomberg y Banca March

r 0,0%

r 1,0%

T

2,0%

r 3,0%

t

T

4,0%

5,0%

- 6,0%

2024

Los buenos resultados del cuarto trimestre,
junto con las optimistas perspectivas en
cuanto a la implementacion de la inteligencia
artificial, disparan el retorno del sector
tecnologico que consigue doblar el retorno del
mercado y mantiene el liderazgo en 2024.

Asimismo, las buenas perspectivas se han
impuesto en el entorno adverso de la
evolucion de los tipos. La explosiva
recuperacion de beneficios permite a la
tecnologia sobreponerse a los vientos en
contra de unos tipos mas altos, a diferencia de
anteriores episodios de subidas continuadas de
las tasas de interés, como el de 2022.

No obstante, es cierto que los peores momentos suelen detonarse cuando el tipo a 10 afios vuelve a
recuperar sus maximos, algo que pensamos que ya no ocurrira en este ciclo.

Tecnologia, telecomunicaciones y consumo discrecional concentran las revisiones al alza para

2024,

Por otro lado, la dispersién de beneficios se
incrementa a nivel sectorial, con la tecnologia
y sectores influenciados por ella capitalizando
las revisiones al alza, como el e-commerce en
el caso del consumo discrecional o las redes
sociales en el sector de telecomunicaciones.
En el sentido contrario se sitdan las industrias
mas ligadas a las materias primas, que sufren
una revisién para 2024 del -15% debido a un
mundo con crecimiento bajo.

Seguimos favoreciendo nuestra apuesta por la
inversién en tecnologia con una visién mas

48. Evolucion beneficios por sectores 2024 (e)
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equilibrada a nivel sub-sectorial, apoyando tanto la parte fisica, gracias al ciclo de inversién en
capacidad de computacion actual, como al software. Por ejemplo, los tres grandes proveedores de
servicio de computacion en la nube —Amazon, Microsoft y Alphabet— aumentaran su inversion en
capital en 30.000 MS en 2024 frente a los apenas 6.000 MS adicionales del ejercicio 2023. Ademas,
seguimos apostando por las compafiias relacionadas con la ciberseguridad, gracias a la importancia que
viene adquiriendo dentro de los presupuestos de las empresas y a la creciente adopcion de la
computacién en la nube, mas sensible a ataques informaticos.
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NVIDIA: a pesar de las impresionantes subidas, los resultados respaldan la valoracién.

49. Nvidia: un vertiginoso crecimiento de ventas
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Impulsada por la inteligencia artificial, Nvidia se
posiciona como una de las principales
ganadoras en lo que va del afio al escalar un
+76%, contribuyendo en un tercio de la
rentabilidad total del S&P 500.

Tras haber superado los 20.000 MS en ventas
(+22% trimestral y +265% interanual) en el
ultimo trimestre, la valoracidon se mantiene en
linea con el promedio histérico posterior a la
crisis “.com”. Por el lado de los beneficios, que
rondaron los 29.760 MS (+581% interanual)
para el afio que finalizd, el consenso espera que
practicamente se dupliquen para el afio
entrante.

Por dltimo, cabe sefialar que gran parte de los ingresos de Nvidia se concentran en tan solo cuatro
compafifas. Microsoft (15%), Meta (13%), Amazon (6%) y Alphabet (6%) son responsables de casi el
40% de los ingresos totales de la empresa, pues estan invirtiendo en capacidad computacional para el
desarrollo de sus proyectos de IA. Asimismo, destaca el buen momento que atraviesa el sector de
semiconductores —+32% en el afio— ante el inicio de un nuevo ciclo de inversién.

Salud: crecimiento a un precio razonable dentro de las industrias defensivas.

50. Industrias defensivas: valoracién vs. crecimiento
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16%

Se frena el comportamiento extraordinario de
la salud, aunque sigue subiendo al mismo
ritmo que el indice global. El principal lastre
han sido la decepcion con el sector salud
europeo —con sorpresas negativas en los
beneficios trimestrales—, incluso tras los
buenos resultados de Novo Nordisk, —gracias
a los cuales pasé a ser la mayor cotizada
europea superando los 500 mil M€ de
capitalizaciéon—. No obstante, en general los
directivos  estan apuntando a una
recuperacion de beneficios, especialmente
ante una nueva saga de productos. En el
mismo sentido apuntaron las empresas de

equipamiento sanitario, que proyectan un crecimiento del +10% anualizado para los dos préximos afios.

Por ello seguimos favoreciendo el sector salud que ofrece el mayor crecimiento dentro de los sectores
defensivos y que mantiene unas valoraciones relativas razonables —con una prima frente a la bolsa

global del 8% vs. el 12% promedio-.
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Inmobiliario cotizado: tocado, pero no hundido.

Las incertidumbres relativas al inmobiliario comercial y las fuertes subidas de los costes financieros
han desencadenado un fuerte castigo en las compafiias inmobiliarias cotizadas, que acumulan caidas
de mas del -40% desde el inicio del ciclo de subidas de tipos. Aunque el segmento inmobiliario de
oficinas todavia presenta riesgos elevados y seguira bajo presion en el corto plazo, las perspectivas son
mas atractivas en aquellos negocios con mayor exposicién al inmobiliario logistico y centros de datos,
donde el cambio de modelo hacia un mayor consumo a través de canales electrénicos sera un factor
de crecimiento diferencial por la mayor demanda de este tipo de infraestructuras. Asimismo, dentro
del residencial, la vivienda para personas mayores y estudiantes son otros segmentos que también
pensamos disfrutaran en los afios venideros de una demanda creciente y una escasa oferta disponible.

51. El inmobiliario comercial atraviesa un dificil 52. EE.UU.: REITS cotizan con un alto descuento

momento, pero no en todos los segmentos frente a la bolsa (P/FFO® vs. PER S&P 500)
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Este castigo al sector inmobiliario cotizado ha situado las valoraciones en niveles atractivos. En el caso
de Estados Unidos, si comparamos la valoracién del sector inmobiliario frente al multiplo PER del S&P
500 (gréfico 52), vemos cémo este sector se encuentra en su punto mas atractivo de valoracién relativa
desde la crisis financiera.

53. En Europa, el descuento sobre el NAV es En Europa, las ventas estan siendo igualmente

similar a la crisis de 2009 agresivas y el sector cotiza con descuentos sobre
30 el valor de sus activos en libros de algo mas del
2 | 30%, cuando el promedio historico de descuento
0l es del 10%.
o Estos bajos niveles de valoracion parecen
101 / Mm LI incorporar gran parte de las malas noticias y

il ..
_ZOAW ! V ' YV' deberian permitir una reversién del peor

desempefio del sector, sobre todo si, como
-30 m . ~
esperamos, en la segunda mitad del afio se
401 confirma el comienzo de la bajada de los tipos
oficiales, lo que favorecera un descenso de los
costes de financiacién y una reactivacion de las

transacciones en un mercado tocado, pero no
hundido.
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Fuente: Bloomberg v Banca March
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Elecciones norteamericanas: declaraciones cruzadas y volatilidad, pero al final el ciclo es el
factor mas determinante.

54. Comportamientos sectoriales ligados a indicadores macroecondémicos: energia limpia con tipos de
interés, energia fésil con precios del petréleo
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Nos adentramos en el momento mas intenso de la pugna por la Casa Blanca, periodo en el que el
S&P 500, en promedio historico, se ha comportado de manera favorable. Sin embargo, desde el punto
de vista empirico no existe una tendencia clara a nivel sectorial.

Por ejemplo, en lo que respecta a las energias limpias, Biden ha implementado durante su mandato el
programa Inflation Reduction Act (IRA), con 390 mil M$ destinados a impulsar la energia renovable y
combatir el cambio climatico. Por su parte, Trump ha anunciado que si llega a ser presidente lo
derogara. Con estas politicas tan tajantes resulta curioso comprobar que, desde el inicio al fin la
administracion republicana liderada por Trump, se produjo una rentabilidad de hasta el +585% de un
indice de energia limpia estadounidense mientras que, durante la presidencia de Biden, la caida fue de
hasta un -82%. Asi, vemos que el comportamiento de los indices de energias limpias no ha
correspondido tanto a las politicas de cada partido, sino a factores ciclicos como el impacto de los
tipos de interés en un sector con grandes necesidades de inversion.

En lo que respecta a las energéticas —principalmente compafias de petréleo y gas—, Trump se declara
impulsor de la produccién de los combustibles fésiles, con programas ejecutados durante su mandato,
como la aprobacién de los oleoductos de Kystone y Dakota. En cambio, Biden, ha paralizado los nuevos
permisos de GNL, a la espera de una revisién de sus impactos medioambientales. La evolucion del
indice de energia resulta igualmente contraintuitiva con la ideologia politica en el poder, al ser
precisamente durante la presidencia demdcrata, cuando ha tenido lugar un rally de hasta un +118%
desde el inicio hasta maximos. De este modo, se observa una tendencia que ha estado ligada a los
precios del petréleo y a las exportaciones de productos energéticos a Europa, la cual sufre escasez por
el conflicto militar entre Ucrania y Rusia.
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Japén: la politica monetaria expansiva, la debilidad del yen y las mejoras regulatorias llevan a
los indices maximos de cerca de 40 afos. Sin embargo, estos catalizadores pueden menguar
con el giro del Banco de Japén, en un pais con bajas perspectivas de crecimiento y un

endeudamiento elevado.

55. Contribucion sectorial Rtb. Topix 2023 - 2024
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Las bolsas japonesas siguen sorprendiendo a
los inversores, con el Nikkei alcanzando
maximos y terminando con el longevo
mercado bajista de mas de un tercio de siglo.

Tres son las principales causas de esta
recuperacion, especialmente fuerte desde
finales de 2022.

La primera tiene que ver con la politica
monetaria expansiva del Banco de Japén (BO)),
siendo el Unico de los grandes bancos
centrales en no mover tipos a pesar de la ola
inflacionista. La tasa oficial japonesa sigue
siendo del -0,1% vy lleva 8 afios en ese nivel,

manteniendo una politica radicalmente opuesta al resto de grandes bancos. Asimismo, el balance sigue
expandido, representa un 128% del PIB, y atesora el 80% de los activos bajo gestion de los ETF de

acciones referenciados a indices japoneses.

La segunda es la debilidad extrema del yen 56.
frente al resto de divisas globales. El par
USD/JPY alcanzé los niveles de 150, siendo el
punto de mayor debilidad para la divisa nipona
desde principios de los 90. La devaluacién tan
extrema deriva de la poco ortodoxa politica
monetaria. Dicho factor ha impulsado el buen
comportamiento de los grandes
conglomerados exportadores. De hecho, el
sector industrial, junto con el de consumo
discrecional —con compafiias como Toyota o
Sony—, representan cerca de la mitad del
avance desde el inicio de 2023.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

57. Cotizadas japonesas, alin con margen de mejora

Finalmente, las reformas iniciadas por la bolsa
de Tokyo estan favoreciendo a las compafias
que aumentan su transparencia en cuanto a la
gobernanza y aplican wuna politica de
retribucion mas generosas con el accionista.
Las reformas representan un cambio en la
visién corporativa japonesa, que mantenian
cierto ocultismo en la direccién empresarial y
guardaban grandes cantidades de caja en
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Ahora bien, el pronto giro en la politica monetaria japonesa puede truncar dos de estos vientos de cola
—politica monetaria restrictiva y una apreciacion del yen—, a lo que se une el bajo crecimiento potencial
de la economia japonesas —0,5% - 1%, segin BOJ—, el mas bajo de las grandes economias. En este
sentido apunta una poblacién que decrece a ritmos acelerados, suponiendo una amenaza para las
perspectivas a largo plazo —en 2023, se registraron 760.000 nacimientos y casi el doble de decesos—.
Asimismo, la reduccién poblacional disminuye la capacidad de recuperacion de la demanda interna,
fundamental para mantener el buen momento de la bolsa —el 65% de las ventas del Topix van dirigidas
al mercado interno-. Finalmente, el pais asiatico es el mas endeudado del mundo con una deuda de
mas de treces veces su PIB.

Por ello pensamos que, ante unos vientos de cola en pronto retroceso, las bolsas japonesas no ofrecen
una mejor oportunidad relativa que otras regiones, manteniendo un posicionamiento neutral con
respecto a la renta variable del pais.
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DIVISAS

El dolar pierde terreno frente al euro en las ultimas semanas.

El afio arrancé de forma favorable para el billete verde, llegando a tocar los 1,07 EUR/USD a mediados
de febrero vs. los 1,11 EUR/USD de inicio de afio. Desde entonces, la publicacién de un informe de
empleo mixto en EE.UU., la reciente promesa de flexibilizacién monetaria en 2024 de la Fed y el mayor
apetito por los activos de riesgo han favorecido al euro, que gana desde entonces un +2,2% hasta los
1,09 EUR/USD actuales.

Mientras tanto, los factores a favor y en contra del délar se entremezclan.

La economia estadounidense muestra, a su favor, una resiliencia superior a lo esperado desde finales
del afio pasado. Esto se traduce en una prevision de crecimiento para EE.UU. superior al +2% en 2024,
algo inferior a la del ejercicio precedente pero que mas que triplica a la de la eurozona para el mismo
periodo. En el terreno de la politica monetaria, la Fed parte con ventaja en el proceso de flexibilizacién
monetaria frente al BCE —podra ir mas “lento”—, gracias a la mejor coyuntura econémica del pais.

58. EL délar contintia sobrevalorado

En el extremo opuesto, el dolar continda

sobrevalorado frente al euro, siendo ademas 2024, o Sobrevaloracion del euro
un afio electoral en EE.UU., donde la multitud de 0%
factores de la ecuacion —politica fiscal, monetaria y
geopolitica, entre otros—, no permite establecer un
vinculo histérico directo entre el resultado del
evento y la trayectoria de la divisa.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Mantenemos un posicionamiento neutral y no planteariamos incrementar exposicién al billete
verde hasta niveles de 1,12-1,15 EUR/USD.

Pese a los factores a favor y en contra comentados, no podemos descartar que el crecimiento global
se debilite, cediendo en relativo frente a EE.UU. e incrementando la excepcionalidad del délar, o que
las tensiones geopoliticas —Ucrania, Mar Rojo— se agudicen e impulsen de nuevo su caracter de activo
refugio. Es en este contexto que mantenemos un posicionamiento neutral con el délar, recomendando
vender en niveles de 1,02 EUR/USD y no incrementar exposicién hasta el rango 1,12 -1,15 EUR/USD vs.
1,09 EUR/USD actuales.
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La libra esterlina mantiene su fortaleza reciente tras la presentacion de los presupuestos de
primavera. Prosigue no obstante nuestra vision negativa con la divisa britanica, con el objetivo
de neutralizar las carteras en la parte alta del rango previsto —0,87-0,89 EUR/GBP-.

59. Diferencial tipos vs. EUR/GBP 3
Tras un afio 2023 relativamente fuerte para la
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Por el lado de la politica monetaria,
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Fuente: Bloomberg y Banca March niveles que dificultan a que la inflacion se

mantenga de forma sostenida al objetivo del +2%.

En el terreno macroeconémico, el presupuesto de primavera del Gobierno mejora ligeramente su
estimacion de PIB para Reino Unido, hasta el +0,8% en el afio, siendo similar a la esperada por el BCE
para la eurozona (+0,6%). Coincide ademas con el Bdl en su visién de control de la inflacién antes de
lo previsto —prevé reducirla a la mitad este afio—. Por la parte impositiva, y pese al anuncio de
mantenimiento de las rebajas de impuestos sobre el alcohol y combustibles, el margen fiscal de la
economia britanica es limitado y el control de las cuentas publicas dificultara impulsar el crecimiento.

Por ultimo, recordamos las elecciones generales previstas a finales de afio, en donde una victoria
laborista podria reabrir el debate sobre la vuelta de Reino Unido a la Unién Europea (U.E.), y de paso
impulsar a la libra. Es esta, desde nuestra éptica, una cuestiéon de mas largo plazo —el pais tardé casi
cuatro afios en salir de la U.E. desde que lo decidiera en referéndum- y el posible impacto inicial
positivo sobre la libra, derivado de tal evento, deberia ser neutralizado por los factores ya sefialados.

En consecuencia, no vemos razones de peso para que la libra esterlina abandone su débil tendencia
actual y mantenemos nuestra visién negativa, con el objetivo de neutralizar las carteras en la parte
alta del rango previsto —0,87-0,89 EUR/GBP-.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:

Joan Bonet Maj6
Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
Luis Coello, CFA

Juan Manuel Tealdi
Cristina Reyes Latorre

Un horizonte mas despejado 32



