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MACROECONOMIA

Trump aterrizara en la Casa Blanca precisamente cuando el ciclo econémico comenzaba a dar
garantias de estabilizacién.

Acercandonos al final de este 2024, los datos macroeconémicos caminan por la senda correcta y el
crecimiento econdémico global cerrara con un sélido avance del +3,1%, solamente una décima menos
que el registrado en 2023.

Por otro lado, y mas relevante aln, es que se han confirmado nuestras perspectivas de que, este afio,
se lograria una contencién de la inflacion, lo que permitiria el inicio del ciclo de recortes de los tipos
de interés. Tras llegar a superar el +9% interanual en el 3T de 2022, ahora la inflacion a nivel mundial
ha disminuido hasta situarse por debajo del +4% en este ultimo trimestre del afio. En la mayoria de los
paises, la inflacién ronda ya los objetivos, lo que facilita la normalizacién de la politica monetaria de
los principales bancos centrales: en la segunda mitad de este afio, tanto el BCE como la Fed han bajado
ya en 75 p.b. el precio del dinero.
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En este benigno contexto econémico, el inicio de noviembre nos ha traido la contundente victoria de
Donald Trump que sera el cuadragésimo séptimo presidente de EE.UU., un acontecimiento que
introducira una menor visibilidad sobre el rumbo de las politicas econdémicas que adoptaran las
principales potencias mundiales en los préximos trimestres.

La economia norteamericana esta en marcha y el consumo se resiste a frenar.

El regreso de Trump a la presidencia coincide con un momento singular: la economia estadounidense
sigue lejos de frenarse y contina dando sefiales de fortaleza, impulsada principalmente por el
consumo privado, que es su principal locomotora. Buena prueba de ello es que, durante el 3T del afio,
el PIB real avanzé nuevamente con fuerza (+2,8% trimestral anualizado) y los datos relativos a las
ventas al por menor y la confianza de los consumidores ya de noviembre continGian mejorando, lo que
sugiere que el crecimiento se asienta sobre bases sélidas (incremento de la demanda interna).

1. El consumo impulsa el crecimiento

~ PIB por componentes en EE.UU. Como muestra el grafico 1, por si solo el
£51 e—am consumo privado explicé cerca del 75% del
g4 - 3.4% aumento del PIB estadounidense en promedio
g 34 . -3’0% ¢~ 28% de los ultimos cuatro trimestres, lo que
g 21 R 1.6% confirma claramente esta tendencia.
§ (1) J ' I ' . ' l ' De cara a los proximos meses pensamos que el
§_1 | consumo mantendrd una positiva evolucion
g, apoyado por un desempleo que se mantiene
© 37123 4723 1724 2724 3T24 cerca de minimos. Asimismo, con una inflacién
e verSIOn erior ya mas contenida, las ganancias de salarios
Gasto publico ¢ PIB imestral (anualizado) - ragles se han acelerado y de cara a la temporada
Fuente: Bloomberg y Banca March de compras navidefias las perspectivas de

consumo son este afio muy halagiiefias: segiin la Federacion Nacional de Minoristas americanos, se
espera que el gasto de los consumidores en las festividades navidefias crezca entre un 2,5%-3,5%,
alcanzando un nuevo récord. Un ritmo de crecimiento que de confirmarse supondria un avance menor
que el afio pasado, pero en linea con el promedio histérico de crecimiento entre 2010-2019.

El mercado laboral resiste a pesar del “efecto Milton”.

El mercado laboral estadounidense contintia
mostrando sefiales de resiliencia en un contexto
de desaceleracién gradual. Buen ejemplo de ello
son los despidos —medida altamente sensible
durante periodos de contraccion—. A pesar de
haber mostrado un repunte con respecto al afio
pasado, 55.000 despidos en el mes de octubre
frente a los 37.000 de 2023, y en parte
afectados por los recortes de puestos en Boeing,
resulta interesante analizarlos en perspectiva.
Las cifras de despidos se mantienen contenidas
por debajo del promedio histérico (70.500) y
lejos de niveles recesivos. Igualmente ocurre
(*) Despidos anunciados por empresas mensualmente (Challenger Job con las Pe,tICIones por SUbSI_dIO por dfzsempleo,
Cuts) que se sittian un 8% por encima del afio pasado,
Fuente: Bloomberg y Banca March pero un -38% por debajo del promedio histérico.
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Por otro lado, la creacién de empleo ha dado un frenazo, que sugiere cierto enfriamiento acompafado
del sesgo provocado por los huracanes Helen y Milton, asi como la huelga de trabajadores de Boeing.
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No obstante, la tasa de desempleo se mantiene impasible a las disrupciones, en niveles del 4,1%. La
Encuesta de Néminas (Payroll Survey) revelaba una reduccién de creacién de empleo de octubre, de
hasta 12.000 empleos, muy inferior a los 223.000 del mes anterior —revisado a la baja—. La industria,
mas sensible a la alteracién del fenédmeno meteorologico, fue la principal afectada con una destruccién
de 46.000 empleos en las manufacturas, la mayor caida desde abril de 2020. La Payroll Survey, se
basa en las respuestas de los negocios, de tal manera que, si un trabajador no asiste al trabajo —aunque
sea por condiciones climaticas— en el periodo de pago semanal que incluye el dia 12 del mes, se
contabiliza como desempleado —aunque técnicamente conserva su trabajo—. Por el contrario, la tasa
de desempleo se calcula a partir de la encuesta a los hogares (Household Survey) que considerarian a
esa misma persona como empleada.

Las restricciones a la inmigracién prometidas en campafia causarian efectos secundarios

3. El creciente peso de los extranjeros en la fuerza
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Trump: mas crecimiento, pero también mayor presion al alza sobre la inflacién...

4. Principales propuestas Trump La contundente victoria en las elecciones de Trump, con
mayoria en ambas camaras allana el camino para que se
implementen las contundentes promesas que ha venido
realizado durante su campania.

Viable con la mayoria en el Congreso

1. Reducir impuestos y extender el " . L.
TCJIA® Sus politicas giran basicamente en torno a la

implementacion de una politica fiscal expansiva y una
- - menor regulacién, lo que, en conjunto, deberian

Desregulacion leyes (derogacion . - ,

del Inflation Reduction Act (IRA impulsar el crecimiento a través de una mayor demanda

2022)) interna.

Aumento del déficit fiscal

Pero no podemos olvidar que, por otro lado, sus
propuestas de incremento de barreras comerciales y
restringir la inmigracién, reducirian la oferta disponible -
4. Incremento de aranceles encarecimiento de las importaciones y de la mano de
obra- lo que afectaria negativamente el crecimiento no
solo doméstico, sino que también global. Ademas, estas

(*) Tax Cuts and Jobs Act medidas elevarian la inflacién.
Fuente: Banca March

Facultad presidencial

5. Restringir la inmigracion
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...sus rotundas promesas y el control absoluto de las cdmaras genera incertidumbres sobre el
nuevo escenario: el tiempo y el orden de las medidas sera decisivo.

Es dificil discernir la extension y magnitud de las politicas que finalmente implementara una vez electo,
tras el agresivo tono mostrado en campafia. Asimismo, el impacto de las propuestas de Trump variara
significativamente en funcién de la combinacién de politicas que se apliquen y de cémo se estructure
cada una de ellas.

5. Estimaciones impacto en el PIB propuestas Como muestran las propias previsiones de la
Trump: Tax Foundation de Estados Unidos, las

estimaciones apuntan a que gran parte del
impulso al crecimiento estadounidense a
largo plazo de estos nuevos estimulos
fiscales, se verian mermados si son
financiados con mayores aranceles a las
importaciones y los socios comerciales
aplican represalias (grafico 5).
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ser de una magnitud tan alta que pueda

Fuente: Tax Foundation y Banca March cambiar la tendencia del ciclo econémico.

En términos econdmicos, la combinaciéon de mayores aranceles a la importacién como medida
compensatoria del coste de los recortes fiscales tiene importantes inconvenientes, dado que
los aranceles son una forma de aumentar los ingresos que suelen tener elevados efectos
distorsionadores y que conllevaran a represalias por parte de las otras potencias econémicas
mundiales. Los estimulos fiscales y la menor regulacién deberian impulsar el crecimiento...

El enfoque de la politica fiscal es claro y anticipa que, en los proximos afios, se llevara a cabo una
reduccion de impuestos generalizada. Las propuestas son muy variadas, pero destaca especialmente la
la reduccién del Impuesto de Sociedades de 21% a 15% para los productores domeésticos y la extension
de las rebajas del Tax Cuts and Jobs Acts (TCJA) firmado en 2017 y que vencerian en 2025 — que incluye
la preservacion de las tasas impositivas mas bajas, la deduccion estandar mas grande, el mayor crédito
tributario por hijos, la mayor exencién del impuesto sobre el patrimonio y una reduccién de impuestos
para las empresas familiares —. A ello se unen nuevas propuestas como eliminar el IRPF sobre las
propinas y la abolicion de los impuestos a los ciudadanos americanos residentes en el extranjero que
tendrian un menor calado.

6. Efectos principales de las medidas
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Fuente: Tax Foundation y Banca March
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Ademas, tampoco se puede descartar una posible derogacion del IRA, retirando asi el apoyo fiscal a
los programas de transicion energética. En cambio, Trump enfoca el apoyo a la produccion doméstica
de petroéleo, aliviando los obstaculos sobre produccién petrolera y de gas, asi como eliminar las
restricciones sobre las emisiones.

El otro vector importante de estimulo a la actividad se espera que venga de una menor regulacién: en
su anterior mandato Trump fue el segundo mayor desregulador desde Reagan (grafico 7) y para esta
nueva etapa ha prometido reducir la regulacién y la burocracia estatal —con ayuda de Elon Musk-.
Asimismo, el nuevo presidente sera menos beligerante con las grandes empresas tecnolégicas y los
riesgos de falta de competencia en sectores estratégicos de la economia. Actualmente mas del 40%
de las empresas pertenecientes al S&P 500 estan bajo investigacion de las autoridades de competencia,
una tendencia que previsiblemente se frenara bajo el mandato de Trump.

7. Trump fue el presidente mas deregulador desde 8. S&P 500: Compariias bajo investigacién por
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Fuente: Federal Register, Bloomberg y Banca March

...aunque, si finalmente sube los aranceles como ha prometido, la actividad global se vera
castigada y la senda de reduccion de la inflacion se podria llegar a poner en entredicho.

El incremento de aranceles es uno de los principales pilares de la politica trumpista, con especial foco
sobre China. Durante su mandato anterior, el 852% (1354 miles de millones de doélares) de la
recaudacion de nuevas tarifas correspondia a aquellas impuestas exclusivamente sobre el gigante
asiatico. En campania, el candidato electo ha optado por mostrar una propuesta alin mas agresiva a la
guerra comercial que despleg6 en 2017. Y es que, en Estados Unidos, el presidente dispone de potestad
arancelaria tras una investigacion de un afio que determine un peligro a la seguridad nacional o
practicas discriminatorias por parte de otro pais, entre otras razones. Asi, a lo largo de 2018 y 2019, se
hizo efectiva la escalada de aranceles a China (Seccién 301), los aranceles globales del 25% al hierro y
10% al aluminio (Seccién 232), asi como el 20% sobre las células fotovoltaicas y 50% a las lavadoras
(Seccion 207).

En este sentido, toma especial interés la Seccién 301, debido a que Trump puede agilizar el proceso
sobre los aranceles a las exportaciones chinas, al aludir a las investigaciones ya implementadas durante
su anterior administracion. Es mas, tras cumplirse los cuatro afios de revision en mayo de 2024, Biden
no solo prolongé las tasas arancelarias ya dispuestas en la Seccién 301, sino que aumenté un amplio
abanico de ellas sin tener que realizar una investigacion adicional. Por ejemplo, incrementé la carga
arancelaria de productos estratégicos, como los vehiculos eléctricos (25% al 100%) o de las baterias
de litio (de 8% a 25%).

Con el control del Congreso, se abre una segunda via para arremeter contra China, mas hostil en sus
relaciones diplomaticas. Al eliminar el estatus de “Naciéon Mas Favorecida (NMF)", concedido por
defecto a todos los paises que conforman Organizacién Mundial del Comercio, EE.UU. dispondria de
libertad para aplicar el arancel deseado a cualquier producto chino. Se trata de un mecanismo poco
comdun, al que tan solo se ha recurrido en los casos de Rusia y Bielorrusia —Corea del Norte y Cuba
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tampoco tienen este estatus—. Sin embargo, es una opcién posible si tenemos en cuenta que el comité
de la Casa de Representantes encargado de la competencia con China ha recomendado revocar la
condicién de NMF.

En lo que respecta a los aranceles globales de 10%-20%, donde entraria Europa, Trump no ha
especificado a qué productos afectara, tan solo que incidira sobre la “mayoria” de importaciones. El
periodo de implementacion seria de mas de un afio para aquellos productos diferentes a los ya
afectados en 2018, siendo necesarias investigaciones separadas por cada nuevo sector.

Los principales exportadores a EE.UU sufriran si el entorno comercial se vuelve mas
beligerante

9. Exportaciones a EEUU. sobre PIB vs.

20% estadounidenses a un 14% en 2023-. Por su

parte, la Unién Europea es altamente
dependiente del comercio intracomunitario,
aunque al excluir los intercambios entre los
(*)2023 paises miembros, EE.UU. se posiciona como
Fuente: Bloomberg y Banca March PrinCipal socio comercial.
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Ademas del potencial impacto de los aranceles sobre estas regiones, México es especialmente sensible
al alza de las tarifas por su posicion geografica e integracién econémica a través del NAFTA. Desde
2018, México ha ganado terreno en los intercambios con EE.UU., —en parte gracias a su papel de
intermediador de productos chinos—, pasando de representar un 13,5% en las importaciones
estadounidenses a un 15,4%. Sin embargo, la economia estadounidense presenta una dependencia
contenida del comercio exterior, lo que le concede cierto margen de maniobra para ejercer estas
medidas proteccionistas. Sus intercambios —importaciones y exportaciones— en términos de PIB,
representan apenas un 25%, frente al 63% del promedio mundial.

La ejecucidn de las nuevas politicas del gobierno norteamericano reduce la visibilidad sobre el
proceso desinflacionista.

La inflacion de Estados Unidos camina en la senda correcta de moderacion, pero el giro de politica
economica del nuevo ejecutivo norteamericano sittia ahora los riesgos al alza. Las propuestas han sido
agresivas y, de implementarse en su totalidad, alterarian nuestro escenario de inflacién.

A la espera de conocer los detalles ejecutivos de unas medidas que sin duda generaran mucho ruido,
lo primero relevante es que desde nuestro punto de vista la llegada de Trump impulsara el crecimiento
en el corto plazo con nuevos estimulos, lo que nos lleva a elevar el IPC previsto para los préoximos
afos. Esta mayor presion al alza sobre los precios al consumo serd contenida y no impactara la
economia de una forma inmediata: en 2025 anticipamos un crecimiento del +2,4% del IPC, niveles
todavia por encima de los objetivos de la Fed, pero ya en su “zona de confort” y, mas importante adn,
sin cambiar la tendencia de desinflacion.
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10. EE.UU.: escenarios IPC tras las elecciones®
4,5% -
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3.5% 1 7 Ahora bien, la visibilidad sobre la senda de la
3,0% -+ 7% . . . / .
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2% 1 il 7 i / un escenario extremo en el cual se adoptara
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(*) Escenario Trump agresivo asume aranceles a China del 60% y 10%
al resto del mundo a partir de 2026, asi como una reduccion de la
llegada de inmigrantes a EE.UU. del 50%.

Fuente: Bloomberg, OE y Banca March

Eurozona: crecimiento a dos velocidades

La economia de la zona euro sorprendié en el 3T al acelerarse hasta el +0,4%, elevandose asi el avance
del PIB hasta niveles cercanos al +1% en el ultimo afio. Un crecimiento que aunque parece que va de

menos a mas, sigue siendo muy exiguo y alejado del elevado dinamismo que muestra la economia
estadounidense.

Ademas, si desgranamos las cifras del PIB de la zona euro, vemos como una vez mas este avance
esconde ritmos y tendencias divergentes que apuntan a que dificilmente veremos una aceleracién
sostenida del crecimiento conjunto de la region en los proximos meses. En concreto, esta aparente
aceleracion del PIB en el 3T se debié en gran medida a la volatilidad que caracteriza los datos de Irlanda
— creci6 +2% trimestral tras caer un -1% en el trimestre previo — por lo que si se excluyera el ritmo de
crecimiento seria una décima menor.

Por otro lado, entre las grandes economias, destacé positivamente Espafia, que ha vuelto a superar las
expectativas al crecer un notable +0,8% trimestral al tiempo que la otra sorpresa fue Francia, que
avanzo un +0,4% trimestral, resultado que se debe practicamente al impacto de los Juegos Olimpicos
de Paris y que dificilmente se mantendra en los préximos trimestres.

1. Crecimiento a dos velocidades 12. Estimacion del PIB
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Frente a ello, las economias mas industriales de la region siguen mostrando sefiales de debilidad: el
PIB de Italia ha decepcionado al quedar estancado en el 3T y después de dos afios con tasas de
crecimiento superiores a la media, afronta ahora una fase con menos dinamismo a medida que la
inversion residencial, principal motor del crecimiento italiano en los uUltimos afios, vaya perdiendo
empuje por la retirada gradual de los incentivos y exenciones fiscales (el programa conocido como
“Superbonus”).

En el caso de Alemania, es cierto que el PIB ha sorprendido al alza al crecer un +0,2%, pero, por otro
lado, se reviso a la baja el dato del trimestre anterior. Con ello, se confirma que la economia germana
se ha contraido en dos de los Ultimos 4 trimestres y que su PIB a cierre del 3T de 2024 esta por debajo
del registrado antes de la invasién de Ucrania (1T 2022).

En definitiva, la eurozona continuara mostrando un crecimiento bastante modesto que descansa en
una esperable reactivacién de la demanda interna, que vendria impulsada por el descenso de los tipos
de interés y una menor inflacién. Desde nuestro punto de vista, esta mejora de las cifras de actividad
vistas en el 3T es alentadora, pero seguimos situando los riesgos a la baja para el +1,2% de crecimiento
del PIB previsto para 2025: los conflictos geopoliticos y las mayores barreras comerciales que
incentivaran las politicas econémicas de Trump seran especialmente negativas para Alemania e Italia,
las dos grandes economias de la eurozona con mayores vinculos comerciales con EE. UU.. Por otro
lado, Francia necesitara iniciar un proceso de consolidacion fiscal y, en el caso de Espafia, seria necesario
que la distribucién e implementacién de los fondos NGEU consigan dinamizar, pero sobre todo
diversificar las palancas de crecimiento que han estado muy basadas en la recuperacion del sector
turistico.

Los precios energéticos se mantienen contenidos y continian suponiendo un viento a favor
para la eurozona

A pesar de la sorpresa de octubre cuando los precios de la eurozona repuntaron hasta el +2% desde
el +1,7% previo, pensamos que la inflacion se mantendra en la senda correcta a medida que nos
aproximamos al periodo invernal.

13. Reservas de gas en Europa

100% - De cara al comienzo de los meses mas frios del

: afo, en los que el consumo de energia suele

80% 1 e incrementarse considerablemente, la UE se

% sov | ’ beneficiara de unas reservas de gas
° ' . practicamente repletas — se sittan al 96%-, una
§ 40% A situacion que permitira atravesar el invierno con
7 oo | —Histérico . tranquilidad. Segun nuestras estimaciones,
______ Ezgz:z;:gzg‘:ﬁ‘i‘t‘; incluso asumiendo un escenario pesimista de

0% —— recorte total de las importaciones de gas ruso y
@Q?‘{fb &0?7’ 0&" .Q(ﬁv QQ:'”" &OWD‘ é?ﬁj Qj’ @Qfﬁa un consumo un 15% por encima del promedio

° ¢y ¢y 2018-2023, continuaria habiendo reservas.
Fuente: Bloomberg, Entsog, Eurostat y Banca March Alcanzarian su nivel minimo del 20% en marzo

de 2025. En cambio, si consideramos un invierno promedio y que las importaciones provenientes de
Rusia se mantienen, el almacenamiento de gas apenas caeria hasta el 81%.

Por el lado del petréleo, al efecto base favorable se le suma el aplazamiento del incremento en la
produccién por parte de la OPEP+. En concreto, el cartel, que es responsable de casi un tercio de la
produccion de petréleo global, ha pospuesto hasta enero de 2025 el aumento de la oferta de 180.000
barriles diarios. Dicha medida forma parte de un plan global mas ambiciosoen el que la OPEP+ busca
devolver al mercado un total de 2,2 millones de barriles diarios (entre el 2% y 3% de la produccién
global diaria), de manera gradual.

Aprovechar el impulso 10
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No obstante, en el caso del gas, que pesa alrededor del 5% en el IPC de la eurozona al igual que el
petroleo, el efecto base serda menos benigno en los préximos meses, neteando en parte el efecto
positivo del crudo.

Los servicios contintian siendo la piedra angular en la batalla contra la inflacion.

Mientras que el proceso de desinflacién de los bienes ha sido relativamente rapido y generalizado, los
servicios se muestran mas reticentes a ceder. En el caso particular de Europa, y a diferencia de Estados
Unidos, dichos servicios estan mas asociados al turismo y no tanto a la vivienda.

14. Evolucién de los precios de los bienes

En los bienes industriales, si excluimos aquellos industriales (exc. energia)
relacionados con la energia, se observa que el 100%
proceso de desinflacién ha sido generalizado. En
concreto, alrededor de un 85% de los bienes
crecen a ritmos inferiores al +2%, mientras que
un 90% lo hace por debajo del +3%.

80%

60%

40%

Proporcién sobre el total

20%

0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

®Menor a 2% Entre 2%y 3% = Entre 3%y 5%  Mayor a 5%
Fuente: Eurostat y Banca March.

15. Evolucién de los precios de los servicios

100% Por el lado de los servicios, la situaciéon difiere
considerablemente: Gnicamente un 25% del total
crece por debajo del +3% (vs. el 90% en el caso
de los bienes). Mas aln, en algunas partidas
especificas relacionadas al turismo, como es el
caso de los vuelos domésticos o los paquetes de
vacaciones, la variacién interanual promedio de
2024 ronda el +10,5% y +10% respectivamente.

80%

60%

40%

Proporcién sobre el total

20%

0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Menor a 2% Entre 2%y 3% Entre 3%y 5% Mayor a 5%

Fuente: Bloomberg y Banca March.

China: en la direccién correcta. Muchas expectativas, pero la “madera” no termina de llegar.

A diferencia de la indolencia de comienzos de afio, el Gobierno chino desperté a finales de septiembre
tras un largo letargo y anuncié una serie de estimulos para el sector inmobiliario y monetario. Desde
nuestro punto de vista, las medidas anunciadas hasta el momento requieren de una mayor definicion
a nivel fiscal para modificar el rumbo de la economia.

Por el lado monetario, se recortaron varios tipos oficiales de referencia a la vez que se redujo en -50
p.b. el ratio de reservas de los bancos. En lo que respecta al sector inmobiliario, se rebajé la cuota de
entrada a segundas viviendas hasta el 15% desde el 25% previo y se disminuy6 el tipo de interés para
las hipotecas existentes en -50 p.b. Por ultimo, también se anunci6 una serie de medidas con el objetivo
de inyectar liquidez al mercado. En conjunto, todas estas medidas supondrian en torno a los 3,5 billones
de yuanes (poco mas de un 2,5% del PIB).

Aprovechar el impulso 1
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Sin embargo, la delicada situacién que atraviesan las cuentas publicas del gigante asiatico reduce las
posibilidades de mayores estimulos que provengan del plano fiscal. Debido a esto, y con el objetivo de
paliar la dificil situaciéon que atraviesan los gobiernos locales, el Gobierno chino ha anunciado
recientemente un paquete de ayuda para que estos puedan refinanciar su deuda por el equivalente a
10 billones de yuanes (1,4 billones de délares).

se ve reflejada en la golpeada confianza del
consumidor chino que continda sin incrementar
su demanda de crédito —el impulso al crédito

lleva nueve meses en negativo—.

16. Deuda publica sobre PIB
Asimismo, esta falta de estimulos contundentes = Deuda publica = Gobierno central - Gobierno local = Deuda oculta

109%

120%

100% 4

80% -

60% -

40% 4

20% -

Deuda publica como % del PIB

0% -

Alemania
Espafia
EE.UU.

China

Eurozona
Eurozona
Alemania

2015
Fuente: BIS, Bloomberg, OE y Banca March.

Sin embargo, y a diferencia de las arcas publicas, pensamos que el Banco Central de China (PBoC) atin
tiene margen de maniobra. Mientras que otras autoridades monetarias como la Reserva Federal o el
Banco Central Europeo expandieron considerablemente su balance con la llegada de la pandemia, el
PBoC no ha incrementado sus activos desde la Covid, sino que los redujo —en términos relativos al PIB,
el balance paso6 del 38% en enero de 2020 al 34% actual-.

17. Estimulos China y su dimension
historica

Estimulo monetario Estimulo fiscal
12% A
Estimulo fiscal necesario
10% A para igualar al de 20082009
8% A
a > 94%
o
o 6% A 12,0%
kel
=
4% A
29, 5,0%
ik 2,6%
0% T T T |
2008-2009 2015-2016 2020 2024

Fuente: Bloomberg, DB, FMI y Banca March.

En conclusion, consideramos que las intenciones del
Gobierno chino van en la direccién correcta, pero se necesita
una mayor concrecién, principalmente desde el plano fiscal.
Teniendo en cuenta los estimulos monetarios e inmobiliarios
ya anunciados, nuestras estimaciones sefialan que los
estimulos fiscales necesarios para equiparar al de 2008-
2009 deberian rondar el 9,4% del PIB.

Aprovechar el impulso
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BANCOS CENTRALES

La llegada de Trump aplazara aiin mas los recortes de la Reserva Federal que rebajara 25 p.b.
menos de lo que esperabamos antes de las elecciones. Estimamos -100 p.b. a diciembre de
2025.

Tal y como anticipamos, los recortes de tipos oficiales previstos por el mercado no coincidian con un
escenario de aterrizaje suave de la economia, a lo que ahora se suma la llegada del candidato
republicano a la Casa Blanca. En los ultimos 50 dias, la curva ha pasado de descontar 6 recortes en 6
meses a menos de dos, una situacion mucho mas acorde con nuestra vision de mercado.

Por el lado de la Fed, a la bajada jumbo de

18. Fed y BCE: expectativas de recortes . o AN ;
septiembre, le seguiran movimientos mas

0 = T — T T T T T T T T

3 s | contenidos a medida que los riesgos de su
2 50| 44 mandato dual estan mas equilibrados. Dicho de
% 75 Vi\ otra manera, a medida que la inflacién se
2 100 - aproxima al objetivo del +2% y el mercado
£ 125 1 r laboral se mantiene robusto, la relajacion
8 -150 1 monetaria sera mas lenta, pero desde nuestro
%;i - punto de vista no hay vuelta atras vy
¢ descartamos subidas de tipos.

R S A AN A N
SHEE I S & P &’b* R S A S

N &
—Europa EE.UU.

Con respecto a la victoria de Trump, si bien
Powell sefialé que las elecciones no tendran

Fuente: Bloomberg y Banca March. efecto alguno sobre las decisiones de la Fed, es
probable que la agenda del candidato republicano si tenga repercusiones en los precios. A una
locomotora que ya se encontraba en marcha, se le unira una dosis adicional de “madera en la caldera”
que podria forzar a la Reserva Federal a ir mas lento en su politica de recortes.

Precisamente, esto nos ha llevado a revisar los

supuestos bajo los que previamos las cuatro 19. Expectativas de tipos oficales a diciembre 2025
bajadas para el afio que viene en el caso de la
Fed. Usando la regla de Taylor, con una tasa
natural de paro estimada por el CBO (Congress
Budget Office) en el &4,4% y el deflactor del
consumo como referencia para la inflacion,
consideramos que la llegada de Trump
supondra unos mayores precios y podria
aumentar la presion sobre el mercado laboral.
Por ello, una economia con esteroides nos lleva
a elevar nuestro tipo oficial estimado en 2025 a 2,0%
niveles del 3,5%, eliminando un recorte el afio
que viene con respecto a lo que anticipabamos
en el mes de septiembre. Por lo que creemos Fuente: Bloomberg, Fed de Nueva York y Banca March.
que habra una bajada en diciembre y el afio que

viene habria 3 recortes mas por parte de la Fed.

5.0% Trump

extremo
4,5% 4,25%
*

4,0% -
0 Actual —o 3,9%

(7|
3,5% BM (sep)

3,25%
3,0% -

Expectativas de tipos oficiales

2,5% -

Ademas, haciendo un ejercicio de sensibilidad, en el caso de que Trump impulse la inflacién subyacente
5 décimas mas y el paro se mantenga en el actual 4,1%, la regla indicaria que no habria mas bajadas
que la esperada en la siguiente reunion.

En el caso del BCE, tanto la inflacion agregada de la zona euro como la de las principales economias,
ya viaja a ritmos iguales o inferiores al +2%. Asimismo, por el lado de la actividad, persiste la debilidad
del sector industrial, principalmente en Alemania, lo que favorece una mayor relajacién de los tipos
oficiales por parte de la entidad. Sin embargo, el BCE se enfrentara al dilema de si seguir su propia
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senda o ajustar su ritmo al de la Fed (sobre todo ante el impacto sobre la inflacién que tendria una
depreciacién excesiva del euro frente al délar). En nuestro caso, mantenemos las 5 bajadas hasta 2025.

Aunque las encuestas de los bancos centrales estan anticipando un aumento en la capacidad
de financiacién, el crédito real no termina de repuntar.

20. Bancos comerciales relajando las condiciones crediticias, cada vez mas reflejan una demanda
creciente...
100% -

80% A

60% - }
40% A \
w1
-20% -

Menores restricciones

80%

s

- Mayor demanda
Mayores restricciones

60%

L

40%

L

20%

L

4%
/' (]

'

0% +

L

-20%
-40% -

% Neto de estandares de crédito

-60% -

Menor demanda

-40% -
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

% Neto respuesta "mayor demanda”

-80% -
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

——Estados Unidos (grandes y medianas empresas) Eurozona Eurozona ——Estados Unidos (grandes y medianas empresas)

Fuente: Fed, BCE, Bloomberg y Banca March

La Fed y el BCE monitorizan las condiciones financieras a través de encuestas a los bancos comerciales,
que les permite recopilar la visién de las entidades desde el lado de la oferta y de la demanda. La
oferta, se mide mediante la diferencia entre el porcentaje de bancos que afirman haber endurecido sus
restricciones al conceder créditos y los que las relajan (grafico 20.1.). De este modo, cuanto menor es
el resultado de esta sustraccién, menor es la limitacion de la oferta. Igualmente, la demanda representa
la diferencia entre la proporcion de entidades financieras que registran un aumento de la demanda
frente aquellas con caidas (grafico 20.2.). Atendiendo a las encuestas, los bancos centrales anticipan
un aumento en la capacidad de financiacién, con unas restricciones cada vez menores en la oferta y
una demanda aparentemente creciente.

21. ... pero el estancamiento persiste a nivel global
Estos indicios adn no se han trasladado a la Quiebra Silicon
economia real ya que, desde la quiebra de Silicon 30% 1 valley Bank
Valley Bank en marzo de 2023, contintia con un
flujo de crédito corporativo muy contenido. Por
entonces, los préstamos a las empresas
estadounidenses avanzaban a tasas interanuales
del +12,2% y de +5,2% en la eurozona frente al
+0,7% vy +0,5% respectivo del mes de

20% -

10% +
0% + &r

-10% -

Evolucién crédito a empresas
(Var. interanual)

-20% -

H o o O O O o « =« N NN N MO m ™M < <
septiembre. I8 FFIIFIIIFIIS
d > 9 ¢ 39 ¢ >9 ¢ > d >a 4 > a
cC ®© 0 ¢ @ © € 8 © € 8 O ¢ © © ¢ © O
¢ g W G g VW O E VW O E MW G E W G E O

Eurozona =—EE.UU. —Espafia

Fuente: Fed, BCE, Banco de Espafia, Bloomberg y Banca March
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El crédito continta sin acelerarse, en contra de lo que ha ocurrido en la mayoria de los ciclos
anteriores en los que es precisamente antes de que se produzcan las primeras rebajas de tipos
oficiales cuando aumenta con fuerza

22. Evolucién préstamos @ a empresas vy tipos de

interés Fed En contra de lo que podria parecer, las rebajas de
120 4 Bajada de tipos =0 tipos de interés implementadas por la Reserva
115 1 Federal no suelen ser el catalizador que dispara la
g 1107 1005 apertura del “grifo del crédito”. Pese a que
£ 105 4 /1984 suponen unos menores costes de financiacién y
%g 100 ey e un reclamo para que las empresas aumenten la
g3 954 demanda de préstamos, la evidencia apunta a que
%‘;j 90 1 el enfriamiento econémico que acompafa a los
T 85 ciclos de bajadas y la aversién de los negocios a
80 - incrementar sus inversiones, tienen mayor peso
-12 .10 -8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12
Meses en esta disyuntiva.
Aterrizajes bruscos =~ ——Aterrizajes suaves ——Actual

(*) Préstamos comerciales e industriales, sin inmobiliario comerecial.
Excluye 2019.

Fuente: Bloomberg y Banca March 23. Variacion préstamos en el afio precedente

y posterior al recorte de la Fed (%)

Antes bajada Después bajada

15,1 2,5
Al comparar la variacién en el crédito antes y después 14,3 8,6
de las bajadas, observamos que, en promedio, es 11,2 16,0
superior en los doce meses que le preceden (+10,8%) 13,0 58
que en los doce meses siguientes (+7,8%). Este patrén 81 64
se repite histéricamente —salvo dos excepciones—, 151’77 Z’?
cumpliéndose a su vez durante los “aterrizajes suaves” 78 59
de 1984 y 1995. Sin embargo, el ciclo actual resulta 14,7 13,4
particular, al presentar el menor crecimiento en la 6,1 21,9
emision de préstamos a pesar de la fortaleza de la 0,7
Promedio 10,8 7,8

economia.

Fuente: Bloomberg y Banca March

¢Hasta qué punto puede influir Trump sobre la Fed?

A pesar de que fue el propio Donald Trump quien postulé a Jerome Powell para presidir la Reserva
Federal a comienzos de 2018, la idiosincrasia del caracter del préximo inquilino de la Casa Blanca podria
incrementar las tensiones con la maxima autoridad monetaria. Si bien, en principio, esta Gltima deberia
poder actuar de manera independiente, consideramos que vale la pena plantearse hasta donde puede
llegar la influencia del presidente sobre la politica monetaria del pais.

EL comité Federal del Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés), estd compuesto por doce
integrantes: cinco presidentes de Bancos de la Reserva Federal y siete miembros que conforman la
Junta de Gobernadores, dentro de la cual se encuentra el mismo presidente de la Reserva Federal. Los
oficiales pertenecientes a este Gltimo grupo son elegidos directamente por el presidente de los Estados
Unidos para ejercer su cargo durante catorce afios, y sus mandatos tienen vencimientos variados.

El mandato de Powell como presidente de la Fed finalizaria en mayo de 2026. Sin embargo por mas
que Trump consiguiera arrebatarle la presidencia, seguiria manteniendo su rol como gobernador hasta
2028 con pleno derecho de voto en las decisiones de politica monetaria.
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Prosigue la reduccion de balances: al ritmo actual, alcanzariamos los niveles pre-Covid en

términos relativos al PIB a finales de 2025.

24. Reduccién de balances en % del PIB

70% -+

60% -

o

)

X
.

40% 4 379% (dic.-21)

20% A 24%

Balance como % del PIB

43%
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(dic.-21)

42% (nov.-21)

26%

Fed

m Estimado dic.-25

Fuente: Bloomberg y Banca March.

BCE

Actual

Banco de
Inglaterra
Méaximo

Después de que tanto la Fed como el BCE
recortaran el precio del dinero en -75 p.b, y el
Banco de Inglaterra hiciera lo propio en -50 p.b,, la
discusion en torno a los activos de las autoridades
monetarias ha pasado, incorrectamente a nuestro
parecer, a un segundo plano.

De cara a los proximos meses, es probable que los
bancos centrales complementen su politica de
tipos con nuevos cambios en torno a su hoja de
balance. Pensamos que los balances actuaran
como complemento de los tipos oficiales a la hora
de controlar la liquidez general del sistema,
brindando un mayor margen de maniobra a las
autoridades.

Aprovechar el impulso
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RENTA FIJA

Nos encaminamos hacia una normalizacion de la curva de tipos de interés.

Historicamente, el inicio del proceso de recortes
de tipos oficiales marca el principio del fin para
esa gran anomalia que supone una curva de tipos
invertida, se vuelve a generar una prima por
plazo y los inversores comienzan a obtener mas
.- remuneracion por prestar a largo que a corto
= 4% | .- plazo. En este ciclo, en el que hemos asistido a
.- la subida de tipos de interés mas intensa de los
% { --" ultimos 40 afios, se ha producido la inversion de
la curva de tipos de interés mas prolongada de
2% : : : : : , la historia (25 meses y contando, en el caso de
3 meses 6 meses 1 afio 2 afios 5afios 10 afios . ~ .
o e o la curva americana 10 afios - 3 meses). Sin
—— Primera Bajada (histérico) = = 12 meses despues (historico) L
Primera Bajada (actual) Actual embargo, a lo largo de las dltimas semanas
hemos asistido a cierta recuperaciéon en la
pendiente que se sitta en los -7 p.b..

25. Evolucién curva soberana tras recortes de
tipos

6% -

5% 4

Fuente: Bloomberg y Banca March.

En este contexto esperamos que, en las préximas semanas, la prima de plazo vuelva a terreno positivo
en todos los tramos. Este cambio incrementa la importancia de actuar con agilidad, buscando mas
duracién para capturar esa prima creciente. Una oportunidad que se comienza a poner en precio tras
la confirmaciéon de la llegada de Donald Trump con pleno control parlamentario y margen para
provocar presion adicional en el déficit fiscal y en la inflacion.

En busca de oportunidades tacticas en duracion tras las expectativas de reflacion que algunos
activos comienzan a poner en precio.

Tras las elecciones, las expectativas de inflacién

26.RF pone en precio (a llegada de Trump han escalado a niveles de mayo, llegando incluso

50% 1 Reunién de [ 2% 4 al 2,4% para la inflacién implicita en el bono a 10
75% - la Fed E= ~ . .
E™” o g afios estadounidense. Este cambio ha provocado
Z 70% - F2,3% g ,d I_ . d I_ b b
g © una caida en los precios de los bonos soberanos
65% - 2 . . s .
£ 600/0 e & de mayor duracion, con cesiones desde maximos
o 0 - r £,270 < ~
2 oo g de hasta el -5% en el caso del bono a 10 afios,
° 7 . .
= ) € que han elevado los tipos hasta niveles del 4,4%
g 50% + ./WNL, F21% g . -
8 ‘\,J £ (+80 p.b. desde medidados de septiembre).
o 45% A g
w . ’ .
40% 20 En Europa, el Bund se resistia en los primeros

jun.-24 jul.-24 ago.-24 sep.-24 oct.-24 nov.-24

=—=Probabilidad de victoria de Trump (Polymarket) Expectativas de inflacién a 10A (der.)

compases, pero también se ha visto arrastrado
parcialmente por el movimiento americano

Fuente: Bloomberg y Banca March. hasta niveles del 2,4%, lo que supone +40 p.b.
desde los minimos de principios de octubre y una caida en precio del -3,5%. Por otro lado, las curvas
de tipos han ganado pendiente en ambas regiones: en Estados Unidos la diferencia entre el 10 afios y
el 2 afios ha llegado a los +16 p.b, mientras que en Alemania alcanzo los 22 p.b. Ademas, el diferencial
entre el tipos a 10 afios y la rentabilidad exigida a la letra a tres meses se ha reducido
considerablemente, llegando a estar muy cerca de desinvertirse y situandose en el punto mas elevado
en dos afios para el caso americano.
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A pesar del incremento de expectativas de 27 Expectativas inflacion vs. inflacion real
inflacion y agresivas caidas de precios que han

sufrido los bonos largos en los ultimos dias, -
conviene recordar que la llegada de Trump a la 2% a
presidencia en 2016 tan solo supuso un cortoy 18%
limitado aumento de la inflacion. Si bien es cierto | . //‘/\
que asumio6 el poder en una situacién especial,

con los precios del petréleo recuperandose de  *** ]
las caidas del afio precedente, la tasa subyacente  1.2%

0, -
2:2% Elecciones 2016 Mid- term 2018

1

R EEEE
tan solo alcanzé un 2,1% en el punto mas algido C L 46 L 46 s ot ode s Eoa o

E =8 ° g 23 ° g 2§ ° g 223§ 3
de todo su mandato. - -7 -

Inflacion subyacente (variacion interanual) =——Expect. inflacion (5A)

Fuente: Bloomberg y Banca March.

28. Rent. Relativa 10 afios vs. 3 meses Consideramos que el regreso a la presidencia de

20% Trump, en 2025, se traducira en una moderacién
150 ’_,_\_,_'1984 mas paulatina de los precios que en un cambio
estructural de tendencia en la inflacién.

H
Q
S

5%

.._,—-—'—“r:‘~_[="_-‘ Por ello, consideramos que el reciente descenso
0%t Vre %:], wieiil 'V en los precios de los bonos puede llegar a
o \ _\_\—\_,- 1005 fraguar una oportunidad tactica a lo largo de las
2024 proximas semanas. Tomando como referencia el
aterrizaje suave de la economia de 1995, los
. o 10 1 tipos a 10 afios subieron hasta 90 puntos
Meses basicos en el afio siguiente al primer recorte de
la Fed. No creemos que se vuleva a llegar a un
nivel similar, pues el punto de partida era
diferente al no estar invertida la curva, pero consideramos que niveles cercanos al 75% de esa subida,
compatibles con el 4,5% para el bono a 10 afios, serian adecuados para comenzar a incrementar
duracioén frente a la neutralidad que venimos manteniendo desde diciembre del afio pasado.

-10%

Rentabilidad relativa 10 afios vs. 3 meses

-15%

o
N
IN

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Aunque por el momento, el tiempo, juegue a favor de los tipos cortos debido a que las referencias de
tipos largos continlien pagando menos, la situaciéon esta a punto de cambiar y la migracion debera
hacerse sin prisa, pero sin pausa, a medida que se vaya normalizando la curva.

Mantenemos nuestra preferencia por el crédito, especialmente el de mayor calidad en Europa.
La liquidez seguira apoyando las valoraciones en el crédito.

29. Retornos en el afio en la renta fija Los bonos corporativos siguen destacando en las
dltimas semanas, con fuertes compresiones en

Rentabilidad renta fija
T los diferenciales en ambas regiones (-24 p.b.

H,:YE;:;I i : desde mitades de septiembre para el crédito de

HY Europa i . calidad tanto en Europa como en Estados Unidos

16 Europa . desde mitades de septiembre). Algo que se repite

16 EEUU. i e en los tramos mas arriesgados, en los que la
Haudez euro P compresion ha sido de 80 p.b. para el high yield
Soberanf;'zbj  — ¢ estadounidense y 60 p.b. para el europeo. Como
Soberano Europa - resultado, los activos de mayor riesgo de crédito

6% 4% 2% 0% 2% 4% o &% 10% estan liderando los retornos en el afio.

Rango YTD ¢ Rentabilidad YTD

Fuente: Bloomberg y Banca March.
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En cuanto al nivel de los diferenciales, el crédito de calidad europeo rompié en noviembre la barrera
de los 100 p.b. y en Estados Unidos nos encontramos en los minimos de los dltimos 20 afios (74 p.b.).
En el high yield, Europa mantiene el diferencial por encima de los 300 p.b., atin en niveles superiores
a los vistos antes de la invasion de Ucrania. En cambio, en Estados Unidos, los diferenciales se reducen
hasta los minimos de los Ultimos 20 afios, situandose actualmente en los 250 p.b.

A pesar de que las valoraciones son exigentes, anticipamos que la liquidez embalsada en los
instrumentos a corto plazo ird migrando gradualmente hacia otros activos financieros en busca de
mayores rentabilidades, a medida que menguan su rentabilidad debido a la reduccion de los tipos
oficiales. En el caso del crédito, estos flujos estan absorbeviendo el aumento de emisiones sin presionar
a los diferenciales -e incluso reduciéndolos-. Desde enero de 2023, el agregado de fondos monetarios
en Estados Unidos ha crecido en 2 billones de doélares.

30. Activos bajo gestién en fondos monetarios 31. Emisiones y diferenciales promedio en IG
y tipos oficiales

——Evolucién fondos monetarios Tipos oficiales (der.) 450 4 * [ 180
60% ] 8% 400 4 - b 160
50% 7% w 350 4 b 140
S * * ~
= 40% A x x 6% g 300 1 ° e r120%
3 S * e
£ 30% - 2 250 4 * 100 o
g A \ %y E . g
£ 20% - s $ 200 4 8 2
= W % g g &
S 10% A 2 = 150 Feo =
< 3% F
= 0% 100 F 40
Z 10% - ' 2% 50 | L 20
-20% A 1% 0 . . . . . . . . 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-30% - 0%
1991 1997 2004 2011 2017 2024 Emisiones Euro IG ¢ Diferenciales (der.)
Fuente: Bloomberg y Banca March. Fuente: Bloomberg y Banca March.
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RENTA VARIABLE

La contundente victoria de Trump sienta bien a Wall Street, no tanto a Europa y China.

32. Efecto Trump: evolucion indices desde

elecciones El retorno de Trump a la Casa Blanca permitié
50% 1 - Rentabilidad YTD o a Wall Street cerrar su mejor semana del afio.
sovs |+ Desde elecciones : Destacamos al S&P 500, tras firmar la mejor

sesion postelectoral de su historia y avanzar un
30% 1 25.0% +4,8% en lo que va de noviembre. En contraste,
20% { 199 16,2% e 1os  los mercados en Europa y China reaccionan con
10% ’ . retrocesos de entre el -15% y -3%, temerosos

® 71% 6.5%

Y i 0

@ 30% € 44% & 40% ®6.3% 2,7%
O% : & & ny’m

ante el previsible incremento de la guerra
20 comercial. Mencion especial para la evolucion de
las small caps, con excelente comportamiento
del indice estadounidense S&P 600 (+7,1%)
frente al ligero retroceso de su homélogo
europeo (-1,2%).

-10% 4

MSCI World| S&P 500 }S&P 500 EW‘7 magnificas| S&P 600

(Small)

Stoxx 200
(large)

Stoxx 200
(small)

MSCI China|

EE.UU.

Europa

Fuente: Bloomberg y Banca March

Las elecciones permiten también observar, de un lado, la mejor evolucién del S&P 500 en los cuatro
afios que median entre eleccion y eleccién desde 1996, con un retorno acumulado del +69,6%. Y por
el otro, el importante impacto electoral positivo en acciones como Tesla que, tras gastar 50 millones
de dolares en la campafia, acumula un +40% tras el evento. La cifra supone incrementar su
capitalizacion bursatil en 70.000 millones de délares y Tesla presenta ahora un exigente PER 110x.

EL ejercicio prosigue con su buena evolucion bursatil y una elevada concentracién en las
subidas.

33. Indices y sectores: evolucién anual

YTD  Global _ S&P500  Europa Emergentes _ China Las bolsas avanzan con paso firme en el
Tecnologia 30,1% 35,1% 4,0% 17,5% 31,7% : :
oo ek ammn 1070 119, oy acumulado anual, lideradas por EE.UU. y China.
Financieros  231%  32,0% 15,5% 8.2% 3L.2% La renta variable sigue asi respaldada por un

[ indice 18,9% 25,0% 4,5% 6,8% 16,9% | icl L. ili ltad
ndustaies  lo5%  246%  126% 0% 235% ciclo econdémico resiliente, unos resultados
CosPER R O R T LN % empresariales crecientes y la agresiva toma de

Utilties 12,2% 23,4% -2,0% 4,2% 9,2% . )

Salud 6.0% 75% 7.0% 03% 16.1% posiciones largas que se ha producido en el
Energia 5,5% 13,0% -8,6% -6,4% 9,6%

Cone bet a0 a1 oo oo i mercado de futuros del S&P 500 (unos
Materiales  -3,6% 7,9% -3,6% -15,2% 16,7% 300.000 millones nominal.es).

Fuente: Bloomberg y Banca March

Los avances no ocultan sin embargo la excesiva concentracién actual, en donde 10 compafiias del S&P
500 suponen un 37% del indice -un 10% mas que en el pico del afio 2000- y una capitalizacién bursatil
conjunta de 18,7 billones de délares, 1billon mas que todo el mercado europeo junto. A nivel sectorial,
los avances son generalizados aunque sobresale la tecnologia (+30,7%), seguido de
telecomunicaciones (+28,6%), financieros (+23,5%) e industriales (+16,8%).
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Positiva temporada de resultados 3T24; expectativas de crecimiento mas repartido a futuro.

En Estados Unidos la temporada de resultados es positiva y transcurre conforme a lo esperado. Ha
publicado ya el 90% de las compafiias integrantes del S&P, con un crecimiento en beneficio e ingresos
del +8,6% y +5,3%, respectivamente. El resultado, que incluye una ratio de sorpresas positivas del 76%
en BPA, es especialmente favorable en sectores como servicios de comunicaciones (+25,5%), tecnologia
(+17%), utilities (+15,6%) y salud (+14,6%). Destacamos asimismo la elevada contribucién trimestral de
las 7 magnificas, del orden del 74%. Misma tendencia para el Stoxx 600 europeo, en donde tal y como
esperabamos las revisiones previas al inicio de la temporada resultaban ser demasiado negativas. Asi,
ha publicado hasta la fecha mas del 70% del Stoxx 600, con un crecimiento cercano a doble digito en
BPA si excluimos al sector energético.

34. S&P 500: contribucién a la variacion de  35. La energia continda siendo un lastre en

beneficios Europa
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Fuente: Refinitiv y Banca March.

De cara al 2025, mantenemos nuestra visiéon de un mercado mas repartido con una mayor participacion

del resto del indice. En concreto se prevé un crecimiento de beneficios cercano al +15,0%, en el que el

S&P 493 —S&P 500 excluyendo a las siete magnificas— explicara en torno a dos tercios de esta variacion,

muy por encima del promedio del 40% esperado para este afio. Conforme a este escenario, nos

inclinamos por incrementar el riesgo en compaiiias que se han quedado rezagadas.

El ciclo alcista cumple su segundo aniversario celebrando el aterrizaje suave de la economia.

36. S&P 500: mercados alcistas y bajistas 37. S&P 500 tras la primera bajada de tipos®
600% - 150 Primera bajada
500% | 140 4 de tipos
130 -
400% - 120 4 Aterrizaje suave

Actual

300% - 110 A
200% - 100 -+

Recesion 12m

100% - +68
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0% A 70 |
-100% - 60 A
~N A3 D o0 M~ od o MmN dWn o M N~ o
N © © © I~ I © ® © O O © © O «d = «
2922333223 Q82R8R¢8 50 -
-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
mMercados alcistas ~ mMercados bajistas Meses
Fuente: Bloomberg y Banca March. (*) Ciclos: 1972, 1976, 1980, 1983, 1988, 1994, 1999, 2004, 2015

Fuente: Bloomberg y Banca March.

El aterrizaje suave se asienta dentro de los mercados y la renta variable pone en precio el mejor de los
escenarios: unos costes financieros a la baja y un crecimiento que se modera, pero sostenido.
Historicamente, los aterrizajes suaves de la economia son escasos. Entre los diez episodios de rebajas
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de tipos de los ultimos 50 afios solo ocurrieron en 1984 y 1995 , pero cuando se dan, suelen ser ideales
para el buen desempefio de la renta variable, con un retorno promedio del +20%.

Por otro lado, acabamos de cumplir el segundo aniversario del actual mercado alcista: desde el minimo
del 12 de octubre de 2022, la bolsa americana ha subido un 68%. Poniendo esto en perspectiva, este
ciclo es atin joven en términos de retorno acumulado y duracién (25 meses). EL mercado alcista
promedio ofrece 183% de rentabilidad acumulada en su maximo y se prolonga una media de 64 meses.
Por ello, en un sentido estructural, creemos que la renta variable contintia presentado potencial alcista
a medio plazo.

Asistimos al comportamiento mas exuberante del siglo del S&P 500, una situacién que nos
hace permanecer con cautela y ser comprador en caidas

38. Trayectoria anual del S&P 500 en este siglo  39. Valoraciones razonables si eliminamos el

efecto 7 magnificas
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

El rally con el que la bolsa norteamericana ha recibido a Trump ha convertido a 2024 en el mejor afio
de la bolsa en lo que llevamos de siglo, en un entorno de inusual ausencia de volatilidad. Por otra parte,
el inicio del tercer afio en los mercados alcistas suele ser una fase de consolidacién, en los que se
asientan los retornos de los dos afios previos. Esto, sumado a unas valoraciones elevadas -el S&P 500
cotiza a 22x beneficios-, debido a la contribucién de las compafias mas grandes y de ciertos segmentos
del mercado, como el de los semiconductores, sugiere actuar con mesura frente al FOMO —miedo a
perderse la subida—.

Consideramos que, en el futuro, surgiran episodios de incertidumbre debido a un clima politico mas
volatil con el regreso de Trump. Por el momento, en nuestra opinion, la inversion debe centrarse en el
mercado americano, en ganar ciclicidad y exposicion a compariias domésticas, mas que en aumentar
los niveles de inversion.
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El periodo post-electoral suele ser un momento menos brillante para la bolsa que los meses

que las preceden..

40. La bolsa lo suele hacer mejor antes de las

Dia elecciones

Dia Inaguracién

Promedio S&P 500
(dia elecciones = 100)

0 1 2 3 4 5
N° meses desde elecciones

Promedio histérico

Afios con elecciones
——Periodos con elecciones (Rtb +10% 12m antes)
—Actual

6 7 8

(*) 1936-2020, se excluye 2008 para evitar distorsiones

Otro punto de atencién en el corto plazo es la
reaccion de las bolsas tras el ciclo electoral y el
rally navidefio. Aunque el patrén estacional suele
ser favorable hacia el final del ejercicio, en los
afios electorales la bolsa tiende a tener un
comportamiento mas moderado en comparacion
con otros ejercicios, especialmente cuando ya se
ha acumulado un retorno superior al 10% antes
de las elecciones —como sucede en este ciclo-.

En este sentido, ya indicabamos que el mejor
momento para las bolsas en afio electoral suele
situarse antes de los comicios, para luego dejar
paso a un periodo menos fuerte, frenando el
habitual entusiamo de navidad en afios sin
elecciones.

Mantenemos la preferencia por Estados Unidos debido a su elevada productividad y menor
sensibilidad de sus exportaciones en un entorno de mayor beligerancia comercial.

41.

Por el lado del crecimiento, mientras que
varias economias desarrolladas contintian sin
despegar, Estados Unidos se dirige a un
aterrizaje suave de la economia con un
crecimiento estimado del PIB para 2024 en
torno al +2,5%. Este buen comportamiento
relativo de la economia norteamericana viene
explicado, en parte, por las ganancias en
productividad durante los ultimos afios.
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(*) Productividad por hora trabajada
Fuente: Bloomberg, OE y Banca March.

42. Exposicion geografica de las ventas
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Fuente: Morningstar y Banca March.

Mas aun, teniendo en cuenta un posible
incremento de las tensiones en el comercio
global tras la victoria de Trump, el S&P 500 se
vera favorecido en términos relativos gracias a
su menor dependencia del exterior en términos
de ingresos. Concretamente, casi un 60% de las
ventas del selectivo se originan dentro del
mismo pais, muy por encima del 23%
correspondiente al MSCI Europe o el 25% del
DAX 40 en Alemania.
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Trump favorecerda a las empresas con sesgo domeéstico, como las empresas de menor
capitalizacion estadounidenses, en las que ahora vemos mas potencial que en las europeas.

43. Valoraciones pequefias vs. grandes® El resultado electoral ha dejado un claro

0% - ganador, las empresas de pequefa
50% | capitalizacion americanas que han registrado
I . . . .7
£ 40% | A una impresionante revalorizacion del +7% tras
[ . .
- 30% 1 N %}\ h los comicios.
20% A | . |
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-10% .
& oo especialmente en favor para los bancos
30% BT regionales— y un incremento de los aranceles
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iro pr ioni nkE nidos.
(*)EE.UU.: S&P 600 vs. S&P 500. Europa: Stoxx 200 small vs. Stoxx del giro proteccionista e stados Unidos

200 large — En ambos la medida de valoracién es el PER 12 m (e)
Fuente: Refinitv, Bloomberg y Banca March.

Asimismo, el nivel de valoracion actual en las 44. Evolucion pequefias vs. grandes®™ en EE.UU.
pequefias compafilas americanas nos parece afios de mandato presidencial

muy atractivo, ya que presentan un descuento 105 4
que alcanza el 24% frente a las grandes, cuando [ 1%
histéricamente suelen cotizar con prima. Este - ] I|M< r 100

=
(=]
w

entorno, sumado al impulso habitual de las
pequefias  capitalizaciones  durante afios
electorales y el primer afio de mandato
presidencial, crea un panorama favorable para
este segmento. Ademas, anticipamos que un -
aumento en la actividad de fusiones vy 2 :
adquisiciones actuara como catalizador para
cerrar progresivamente este diferencial.
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En  consecuencia, abandonamos nuestra Fuente: Bloombergy Banca March.

preferencia por las pequefias empresas

europeas, que han mostrado un desempefio algo superior al de las grandes en las semanas posteriores
a las elecciones (+0,3% vs. -1,6% del MSCI Europe). Optamos, en su lugar, por incrementar la exposicién
a las companfias de pequefia capitalizacién en Estados Unidos, que ofrecen un mayor potencial en el
actual contexto de mercado.

China: las valoraciones contintan siendo atractivas, incluso tras el reciente rally.

A pesar de que las intenciones del Gobierno para impulsar la economia son positivas, consideramos
que resultan insuficientes y que se necesita una mayor concrecion desde el plano fiscal. No obstante,
la economia comienza a mostrar sus primeros brotes verdes tras las medidas iniciales de septiembre:
por primera vez desde mediados de junio, el indice de sorpresas econémicas, que mide la dimensién en
la que las publicaciones econdémicas superan las previsiones del mercado, ha pasado al terreno positivo.
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45, Valoracion por regiones Asimismo, por el lado de las valoraciones, la
region alin permanece rezagada tanto frente a
21 sus pares emergentes como frente a su
27x promedio  histérico.  Concretamente, la
- A5 infravaloracién de la bolsa china en términos
§m 15— — historicos ronda el 15% a pesar de la reciente
o 1 .
] N — W 156 subida.
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por mas que la victoria de Trump podria suponer
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importante considerar que la imposicion de
aranceles adicionales por parte de Estados
Unidos se demorara varios meses. A modo de
ejemplo, en 2017, fueron necesarios 11 meses desde que Trump inicié la investigacion a China por
incumplir las reglas relacionadas con la propiedad intelectual hasta que se comenzaron a aplicar las
primeras sanciones.

Rango histérico MMedia desde 1995 =Des. Tip.+1 =Des. Tip.-1 @ Valor actual

Fuente: Refinitiv y Banca March.

En caso de producirse un conflicto similar durante este segundo mandato de Trump, es probable que
el Gobierno chino cuente con algunos meses de margen para continuar desplegando medidas de
estimulo y lograr que las bolsas despeguen.

Mantenemos nuestro sesgo defensivo en la tecnologia, conservando la preferencia por el
software debido a un crecimiento mas repartido y una menor exposion a China

Los retornos dentro de la tecnologia han vuelto a destacar tras las elecciones americanas, siendo el
segundo mejor tras los comicios (+4,2%) y contribuyendo con mas de un tercio al retorno del 21% de
la bolsa global. En el corto plazo, los resultados de las compafiias de semiconductores, sin ser malos,
no han brillado especialmente, con ejemplos como AMD, cuyas cifras no consiguieron superar el
consenso, lo que ha provocado que en el Gltimo mes el software (+7,5% vs. +4,6% del agregado) haya
liderado los avances frente a los semiconductores y el hardware.

Sin embargo, aln falta que NVIDIA, la compafia mas influyente del sector, publiqué sus resultados,
previstos para el 20 de noviembre. Cabe recordar que en la anterior presentacién, el anuncio de cierto
retraso en la comercializacion en el nuevo chip Blackwell provocé un retroceso de hasta -20% en la
cotizacién de la empresa, lo que arrastré a todo el sector de semis (-16% ). Un episodio que fue
temporal, ya que dos meses después la compariia y la industria volvia recuperar nuevos maximos.

Eventos como el de agosto muestran que el
sector de semiconductores es muy sensible ala
inversion en IA y presenta unas valoraciones

46. Crecimiento internaual promedio de la FBC
real por categoria

2] =prom.1tss-amoo 181% exigentes que no permiten ningln traspie en el
169 | Prom 3T22-3724 crecimiento. Aunque las "cuatro magnificas"
14% 1 130% 124% estan destinando cifras astronémicas a generar

12% A
10% A
8% o
6% -
4% A
2% A
0% -

10,4%

nueva capacidad computacional, la inversion en
equipamiento de procesamiento de informacion
ha crecido apenas un +2,7% en promedio desde
el lanzamiento de ChatGPT hace dos afios, un
ritmo modesto en comparacién con el +9,4% del

Crecimiento internaual
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Fuente: Bloomberg, BEA, OCDE y Banca March.
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Esto sugiere que, fuera del nicho de la IA, el sector de semiconductores sigue atravesando un "valle"
de inversién. Por esta razon, mantenemos nuestra preferencia por el software, donde el crecimiento
es mas distribuido y, en conjunto, supera al del sector de hardware.

Asimismo, la llegada de Trump a la presidencia nos da mas motivos para favorecer el software frente
a otros segmentos ante su menor exposicion geografica a China. Las cuatro compariias de software
con mayor capitalizacién a nivel global tienen una exposicién en ventas al gigante asiatico del 3%. En
contraste, las empresas dentro del mismo rango de los semiconductores presentan una exposicion del
21% y en el hardware del 17%. Asi, la renovada beligerancia comercial afectara mas al lado fisico de la
tecnologia que al lado de la propiedad intelectual.

Finalmente, una industria que se ha visto 47. Retorno del software vs. ciberseguridad
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Fuente: Solactive, Bloomberg y Banca March.

Mantenemos posiciones en el sector salud, sector defensivo en el que las cotizaciones todavia
no reflejan la revision al alza de los beneficios.

48. Sector salud: evolucion bursatil vs revision de Las compafiias de cuidados de la salud
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combina cualidades defensivas con un alto
potencial de crecimiento (+12% BPA 25e), el
mayor entre los sectores no ciclicos. A favor del mismo destacamos, entre otros aspectos, un alto nivel
de innovacion, ejemplificada por nuevos productos como medicamentos contra la obesidad, o en otras
areas clave como el cancer, demencia y terapias génicas. La inteligencia artificial también promete
incrementar la productividad del sector, reduciendo tasas de fallos en ensayos clinicos y mejorando el
diagnéstico.

Fuente: Refinitiv, Bloomberg y Banca March.
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Ademas, el envejecimiento de la poblacion
asegurara un crecimiento continuo del gasto en
salud y prevemos un mayor acceso a la
financiacion de farmacéuticas de menor
tamario, en un entorno de tipos decreciente
que favorecera la actividad corporativa. En
términos de valoracién, el sector se sittia en los
niveles mas atractivos en casi tres afios,
cotizando a los mismos multiplos que el
mercado cuando habitualmente lo hace con
prima.

49. Valoracion relativa MSCI World vs. Salud (PER
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Fuente: Refinitiv y Banca March.
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DIVISAS

La victoria de Trump da apoyo al délar, que cotiza en maximos del ultimo afio.

La contundente victoria de Donald Trump en las presidenciales de EE.UU. ha devuelto el brillo al billete
verde, superando ahora los niveles vistos en junio hasta alcanzar los 1,054 EUR/USD, +4% en el afio.
De fondo, las politicas anunciadas por Trump, incluyendo potenciales recortes de impuestos y nuevos
aranceles, que traerian consigo una mayor inflacién y cuestionan una respuesta mas precavida por
parte de la Fed en el actual ciclo de recorte de tipos. Por el momento, el organismo presidido por
Powell mantuvo su hoja de ruta en noviembre y rebajoé -25 p.b. el tipo oficial, hasta el 4,50%-4,75%.

Pese al incremento reciente de posiciones, las fuerzas contrapuestas en torno al doélar se
mantienen.

El diferencial de crecimiento favorable a EE.UU. 50. Diferencial de tipos Fed/BCE vs EUR/USD
se mantiene e incluso podria ampliarse tras la
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parcial en 2025, hasta el +1,2%, la zona euro Diferencial de tipos oficiales ~——EUR/USD (der.)
crecera la mitad que EE.UU. Fuente: Bloomberg y Banca March.

En el terreno de la politica monetaria, y producto de la menor resiliencia econémica de la eurozona y
la contundente victoria de Trump, el euro corre el riesgo de sufrir mas caidas a medida que nuevas
amenazas al crecimiento econémico de la regién aumentan el potencial de un gran recorte de tipos del
BCE en diciembre. Esto acrecentaria el ya de por si atractivo diferencial de tipos favorable al délar.

Otros factores de apoyo al billete verde incluyen una sélida demanda global de dicha divisa por parte
de los bancos centrales. mientras mantiene su rol histérico y Unico en el desarrollo del comercio
internacional. EE.UU. presenta ademas unos tipos reales superiores a los de otras grandes economias.

En contraste, se incrementa el potencial riesgo de empeoramiento de las cuentas publicas de Estados
Unidos tras la victoria de Trump. Asi, la prevision recortes impositivos e incrementos arancelarios
elevarian el déficit por encima del 7% del PIB con el que se espera cierre el afio actual, a mucha distancia
del 3% estimado para la eurozona. Este incremento del desequilibrio fiscal y la continuada
sobrevaloracién del délar en términos de paridad de poder adquisitivo (PPA) limitan la capacidad de
apreciacion de la divisa estadounidense a largo plazo.

El dolar seguira manteniendo el liderazgo, aunque su potencial de revalorizacion disminuye
desde niveles actuales. No implementar coberturas hasta niveles al menos de 1,05 EUR/USD.

La confirmacién de que la economia americana sigue en marcha y un diferencial de tipos favorable han
llevado a un fortalecimiento del délar vs euro. A pesar del rally, y con los factores mixtos sefialados,
creemos que el movimiento de apreciacion aun tiene algo mas de recorrido por lo que no
implementariamos las coberturas hasta alcanzar al menos la cota de los 1,05 EUR/USD.
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La libra esterlina cotiza en maximos de dos afios y medio frente al euro ante un posible
aplazamiento en el ritmo de recortes de tipos por parte del Banco de Inglaterra.

A punto de cerrar 2024, la libra esterlina ha seguido ganando terreno frente al euro hasta cotizar ahora
en 0,828 EUR/GBP, +4,7% en lo que va de afio y en maximos de dos afios y medio.

El diferencial de tipos entre ambas regiones y las previsiones en préximos trimestres siguen marcando
la pauta. En la eurozona, el BCE encadena dos recortes de tipos por primera vez desde la crisis del
euro, hasta el 3,25% ante el alivio de la inflacion y en medio de temores crecientes al estancamiento
econémico. Ademas es probable un nuevo recorte en diciembre. EL Banco de Inglaterra (Bdl), en
contraste, recortd tipos en noviembre hasta el 4,75% pero adelanté que una nueva rebaja es
improbable al menos hasta comienzos del afio 2025. De fondo subyace el anuncio de un agresivo
presupuesto del nuevo Gobierno laborista.

El Gobierno laborista anuncia una histérica subida de impuestos, a priori necesaria para
equilibrar las cuentas publicas. EL mercado y el Bdl temen un repunte de la inflacién.

51. Reeves: menor riesgo de crédito, aunque L@ Mministra de Economia del dpa!s, Rachel
inflacién mas alta Reeves, anuncié un incremento de impuestos
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gasto publico. De momento, el efecto mas
inmediato lo vemos en la rentabilidad del bono a 10 afios, en maximos del Ultimo afio que pone de
manifiesto el temor del mercado a un repunte de la inflaciéon en el pais.

Tras cerrar coberturas en torno a 0,86 EUR/GBP, y la llegada de un Gobierno mas cercano a
la U.E., nuestra vision es ahora algo mas constructiva.

En resumen, se apuesta por menores recortes de tipos en 2025, lo que deberia respaldar a la libra,
pero una mayor carga fiscal genera preocupacién sobre la inflacion del pais, que a la larga podrian
pesar sobre la divisa.

Tras haber cerrado coberturas en niveles cercanos al 0,86 EUR/GBP a principios de agosto, ahora
deshariamos este movimiento en niveles por debajo del 0,82 EUR/GBP. Nuestra vision con la libra es
ahora algo mas constructiva, ante la llegada de un nuevo gobierno mas cercano a Europa y un Bdl algo
mas prudente en las bajadas de tipos que el BCE. Esperamos no obstante un comportamiento lateral,
para el rango 0,82-0,86 EUR/GBP, en los proximos trimestres.
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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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