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Un ciclo econémico maduro y en desaceleracion...

Dejamos atras un 2023 en el cual la economia global continué expandiéndose, mientras que la inflacién
se enfrié con rapidez. Un saldo que confirma la fortaleza de la economia, que ha logrado sobreponerse
a la crisis energética detonada por la invasion de Ucrania en 2022, pero también, a las posteriores y
fuertes subidas de los tipos oficiales realizadas por los bancos centrales, que fueron las mas rapidas e
intensas de los ultimos 40 afios.

Aunque el ciclo se encuentra ya en su fase madura y las sefales de ralentizacién seran a partir de ahora
mas evidentes, el afio 2024 arranca con una inercia positiva sobre todo por el notable desempefio de
la economia de Estados Unidos, donde el PIB crecié el afio pasado un +2,5%. Asi, lejos de frenarse, la
actividad ha repuntado en la mayor economia del mundo actuando de soporte y permitiendo anticipar
un aterrizaje gradual en los préximos trimestres.
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1. Un ciclo maduro, pero resiliente (EE.UU.) 2. Indicadores: actual vs. anteriores recesiones
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Como muestra nuestro indicador de momento econdmico, en Estados Unidos los Gltimos datos son
acordes con una economia en expansion, pero perdiendo dinamismo (grafico 1). Desde nuestro punto
de vista, el aumento de los costes de financiacién es el principal causante de la desaceleracién
economica. Las subidas de los tipos oficiales de los bancos centrales estan ya filtrandose a la economia
real a través del crédito y, tanto en la zona euro como en Estados Unidos, los préstamos a empresas
no-financieras (los mas ligados a la inversién) estan en contraccién, un indicador que en el pasado
coincidié con un deterioro de la actividad (grafico 3).
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A ello se une un sector industrial debilitado, sobre todo en la zona euro, donde la caida de la produccién
supera ya el -6% interanual, un nivel peor que lo visto antes del comienzo de las Gltimas recesiones en
la economia europea (grafico &4).

...pero sostenido por la fortaleza del consumo y empleo, lo que evitara los peores escenarios.

De todas formas, este ciclo presenta algunas caracteristicas propias que desde nuestro punto de vista
le otorgan una mayor resiliencia que otros periodos recesivos vistos en el pasado (grafico 2): el empleo
y el consumo privado estan actuando de escudo frente a las fragilidades que supone la menor
disponibilidad de crédito y la recesién industrial.
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Todo ello, nos lleva a anticipar que el crecimiento mundial seguira desacelerandose y que, en 2024, el
PIB global registrara un avance del +2,5%, el menor incremento desde la pandemia y cerca de 1p.p. por
debajo del promedio histérico (grafico 5). Nuestro escenario apunta a una continuacién del
debilitamiento de la actividad, pero no una recesion profunda: este afio deberia ser un periodo de
transicion hacia una estabilizacién y solamente el comienzo en 2025 traeria una reactivacién, que sera
muy gradual y con riesgos sesgados a la baja. En los préximos dos afios, estimamos que el crecimiento

mundial se mantendra por debajo del promedio histérico y que existiran elevadas discrepancias
regionales y sectoriales.

5. La actividad se debilitara, antes de estabilizarse 6. Evolucién del PIB por regiones
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Comenzando por el analisis regional, la zona euro se mantendra rezagada, con un crecimiento anémico
y por debajo del +1% interanual. Mientras, Estados Unidos se desacelerara gradualmente pese al buen

desempefio del afio pasado y el PIB sumara un +1,5% en 2024, extendiendo un afio mas su fuerte
recuperacion postpandemia.
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8. El consumo aportara mas del 60% del crecimiento
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La resiliencia del empleo dara soporte al consumo privado...

La fortaleza del mercado laboral se mantiene como uno de los pilares diferenciales frente a otros
periodos del pasado en los que la politica monetaria restrictiva frena los préstamos, la actividad y, con
ello, el desempleo tiende a repuntar. Sin embargo, atravesamos un periodo en el cual el desempleo es
incluso inferior al registrado antes del ciclo de subidas de tipos. Como ejemplo, en Estados Unidos, la
tasa de paro permanece proxima a minimos, situandose en 3,7% frente al 3,9% que se presentaba
previo a la primera subida. Asimismo, en economias como la zona euro, la tasa de paro cerré 2023 en
minimos histéricos a pesar de su crecimiento anémico y de la crisis energética (grafico 9).
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16% 1

Pre-Covid @ Post-Covid ===Linear (Pre-Covid) === Linear (Post-Covid)
% 4
14% 9% -
12% A z 8% - Senda Aterrizaje Suave ====
o - .
5 10% E 7% ote Senda Recesién ===
g z ° 1 - ’
S 8% = - 4 .0
ot E 6% 1 | Uttimo ..\ :“\‘;'-.-.,.
1] — ¢ T
© 6% 4 = dato ; ] -
= g 5% 1 . S
4% - S ~
o 4% A ~ e Tl
21 g Tl Sl
o 3% el
0% A 2 = R?=0,56
O o S 0 =4 W00 ODNLLOOANLLDDNODNOOM t 2% 4 “-.__
TOWWOOONKNNRNRODNDDDO OO Ao oA & .
DD OO OO0 OO0 O O o R2=061
A A A A A A A A A A A A A A NN NN NN g 1% ’
Recesiones —EE.UU. Eurozona 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
------- min EE.UU. min eurozona Tasa de Paro (%)

Fuente: Bloomberg y Banca March

Este sorprendente comportamiento del empleo se deriva, en parte, de las ultimas crisis vividas y de los
cambios en las politicas de contratacion de las empresas. En la gran crisis financiera del 2008, la
destruccion de empleo fue muy acusada y tardd afios en recuperarse. Sin embargo, durante la
pandemia, con la implementacion de extensas politicas fiscales de apoyo al empleo, las empresas
trataron de ajustar sus plantillas favoreciendo la reduccion de jornadas sobre los despidos.

También a raiz de la pandemia, pero con factores mas estructurales como son el cambio de habitos en
una economia mas digital y tecnologica, el escenario actual del mercado laboral apunta a un desajuste
entre oferta y demanda de empleo, con muchas empresas sefialando la dificultad de cubrir las vacantes.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 6
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En el grafico 10, se representa la curva de Beveridge, que refleja la relacién entre la tasa de vacantes
y la tasa de desempleo. Con la pandemia, la curva se desplazé hacia la derecha como consecuencia del
repentino aumento de la tasa de paro, movimiento que, posteriormente, se vio intensificado por un
aumento de la tasa de vacantes.

Actualmente, nos encontramos en un panorama que poco a poco se va ajustando a su equilibrio
anterior por la senda correcta: las economias mantienen un desempleo bajo y, aunque el nivel de
puestos sin cubrir sigue por encima del promedio histérico, se esta absorbiendo paulatinamente. A ello
se une que los niveles de despidos siguen bajos, lo que denota un mercado laboral resiliente.

Otro factor de resistencia es que los sectores mas sensibles a los costes de financiacién no estan
destruyendo empleo como en el pasado (grafico 11). En Estados Unidos —la economia que lideré el ciclo
de subidas de tipos—, el empleo creado por la construccion, el inmobiliario y las manufacturas de bienes
duraderos (sectores sensibles a los tipos de interés por el mayor apalancamiento de su negocio y
porque la propia demanda de sus productos requiere endeudamiento), crecié en diciembre un +1,6%
interanual, niveles similares al conjunto de la economia. Un comportamiento contrario al observado
durante los meses previos a las ultimas recesiones: durante los tres meses anteriores al comienzo de
las recesiones de 2000 y 2007, estos sectores destruyeron empleo a un ritmo promedio del -0,7%.

11. Sectores sensibles a tipos estan creando empleo 12. No esperamos un deterioro acusado del empleo
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Con estos factores, pensamos que lo mejor de la creacion de empleo queda atras, pero no hay sefiales
de que se aproxime un deterioro abrupto del mercado laboral en las principales economias. En el caso
de Estados Unidos, esperamos que el desempleo se incremente el préximo afio, pero de forma
contenida: nuestras previsiones sitian la tasa de paro a finales de afio en 4,25%, lo que supone un
aumento de +0,55 p.p. Aun siendo una cifra superior a la prevision de la Fed (4,1%, un aumento de +0,4
p.p.), se encuentra muy por debajo del incremento observado durante una contraccién: en promedio,
doce meses después del inicio de una recesién, el aumento de la tasa de paro alcanza los +2,2 p.p., un
deterioro muy alejado de lo que esperamos para este afio. Igualmente, prevemos un comportamiento
similar para la tasa de paro de la zona euro, que también se incrementaria a lo largo del afio en algo
mas de tres décimas, hasta situarse en niveles del 6,8%.

...que, ademas, con una inflacién remitiendo se beneficiara ahora de la recuperacién de las
ganancias salariales: por primera vez desde 2021 los salarios reales creceran.

La resiliencia del empleo y una inflacién mas contenida permitira que, en 2024, entremos en una fase
de “recomposicion” de ingresos de los hogares, ya que por primera vez desde 2021, los salarios reales
seran positivos.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 7
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Si durante el afio pasado defendiamos que el “exceso de ahorro” era un factor de impulso al consumo
privado, de cara a 2024, pensamos que el efecto de este ahorro embalsado sera menos evidente, pero
que el consumo seguira soportado por una recuperacion gradual del poder adquisitivo de los hogares
a medida que la inflacion remita y que las tasas de paro se mantengan en niveles reducidos.

En Estados Unidos, en diciembre los salarios nominales crecieron a ritmos del +4,1% interanual, pero
en términos reales, desde junio, los salarios son ya positivos. Si tenemos en cuenta los datos desde
antes de la pandemia, los trabajadores estadounidenses registran una ganancia de poder de adquisitivo
de +1,2 p.p. frente a los niveles de diciembre de 2019.

En Europa, la tendencia de recuperacion de los salarios reales se encuentra menos acelerada, dado que
el “shock” inflacionista generado por la crisis energética y el efecto de la subida de los precios de los
alimentos fue mas intenso. En agregado, en la zona euro durante el conjunto de 2023, los salarios
reales todavia se mantuvieron en negativo y en el caso concreto de Espafia, si miramos desde antes de
la pandemia la pérdida acumulada en términos reales todavia se encuentra en un -3,5%.

13. Los salarios reales vuelven a positivo® 14. El coste de servicio de la deuda esta contenido
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Otro aspecto relevante y que consideramos dara soporte al consumo es que, a pesar de que los tipos
de interés se encuentran en su mayor nivel desde 2006, el endeudamiento del sector privado ha
disminuido. Este factor esta permitiendo que, en esta ocasion, el aumento de los costes de financiacién
registrado por la mayoria de las economias drene menos ingresos del sector privado que en el pasado
(grafico 14), lo que consideramos dara un mayor margen de maniobra tanto a las empresas no-
financieras como a las familias.

Aunque esta tendencia es comun a las principales economias desarrolladas, en Espafia es mucho mas
acusada, tras haberse purgado los excesos de la crisis inmobiliaria vivida en los afios 2006-2009. A
nivel nacional, el coste agregado para el sector privado del servicio de la deuda se ha reducido desde
2007 en 10 p.p. de los ingresos, explicado sobre todo por el menor ratio de endeudamiento tanto de
los hogares (actualmente en el 48% del PIB vs. 82% en 2007), como de las empresas no-financieras
(83% del PIB vs. 127% en 2007).

En Estados Unidos, el actual mercado hipotecario es menos sensible a la subida de tipos.

Otro caso particular es el de Estados Unidos donde el coste del servicio de la deuda se ha incrementado
solo en +4 p.p. desde el inicio de las subidas de tipos por parte de la Fed: actualmente supone el 15%
de los ingresos (3 p.p. por debajo de lo visto en los maximos de 2007).

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 8
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La menor sensibilidad a la subida de los costes de financiacion se debe a un menor endeudamiento,
pero también a que actualmente el 95% de las hipotecas constituidas son a tipo fijo. En este contexto,
y a pesar de que la subida de tipos oficiales actual es la mas rapida de los ultimos 40 afios, el tipo
efectivo promedio de las hipotecas estadounidense no se ha incrementado sustancialmente
(actualmente en torno al 3,8%).

15. La elevada proporcién de hipotecas a tipo fijo dilata la
subida de costes de financiacién Mas especificamente, el 65% de las
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En el sector inmobiliario, la menor actividad no se refleja en los precios.

A pesar del desplome que venimos observando en las transacciones inmobiliarias, producto de un ciclo
maduro y de un importante encarecimiento en las condiciones de crédito, el comportamiento de los
precios contintia siendo muy dispar y, por lo general, ha evolucionado en direccion opuesta a las
cantidades.

16. La divergencia entre los precios y las cantidades persiste®
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Fuente: Bloomberg, Eurostat, Refinitiv y Banca March

Desde enero de 2022, meses antes del comienzo de la subida de tipos en la mayoria de las regiones,
las compraventas de viviendas han sufrido importantes retrocesos, en especial es en Estados Unidos y
en China donde las caidas acumuladas alcanzan el -35%. No obstante, los precios han logrado resistir
e incluso registran subidas en la mayoria de los paises, salvo en el caso de Alemania y China donde los
precios también se estan ajustando (grafico 16).

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 9
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En Estados Unidos y Espafia, a diferencia de lo ocurrido durante la Gran Crisis Financiera, el reducido
stock de viviendas ha actuado como soporte de los precios. En la economia norteamericana, por
ejemplo, desde 2009 se han creado en promedio 1,1 millones de viviendas al afio, nivel por debajo de
la media anual de 1,27 millones de nuevos hogares. Por su parte, en Espafa se registraron en promedio
81.000 visados de obra nueva por afio para el mismo periodo, una cifra muy inferior a los 151.000
nuevos hogares anuales de media.

La inflacién continuara disminuyendo, pero no alcanzara los objetivos de los bancos centrales.

Los datos mas recientes han sorprendido a la baja, mostrando el enfriamiento de las presiones
inflacionistas en el conjunto de las principales economias. A cierre del afio 2023 se ha confirmado que
cerca de dos tercios de la senda hacia la “normalizacién” de la inflacion se ha concluido. Sin embargo,
con unos salarios creciendo entre el +4% y el +5%, y una demanda de consumo de servicios muy
resiliente, las tasas subyacentes de inflacion tardaran mas tiempo en doblegarse. En este entorno,
esperamos que la inflacién se continle moderando a ambos lados del Atlantico, pero con riesgo de
repunte puntual en esta primera mitad del afio y que, para el conjunto de 2024, la inflacién promedio
se situara entre 2,5%-3% tanto para Estados Unidos como para la zona euro. Niveles mas contenidos,
pero todavia por encima de los objetivos de los bancos centrales (grafico 17).
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Si de cara a 2024, el precio del petréleo se mantiene en torno a los 80 $/barril, se diluira este efecto
positivo dado que ya nos encontramos en niveles similares al promedio de los precios del crudo de la
primera mitad del afio pasado. Ademas, dadas las actuales tensiones geopoliticas y las reducciones de
la oferta que estan tratando de realizar los miembros de la OPEP, no se puede descartar nuevos
episodios de tensionamiento.

En Europa, las reservas de gas dificilmente se agotaran...

Mas alentador es el escenario actual del mercado de gas dado que, en los meses previos al invierno,
se logré completar el 100% de la capacidad de almacenamiento europea.

Asimismo, los actuales precios del gas se ubican un 90% por debajo de los maximos observados en
agosto del 2022, permitiendo superar los posibles imprevistos que pudieran surgir y facilitando la
acumulacién de reservas una vez transcurrido el periodo invernal.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 10
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60% 1 \ P marzo de este afio al ubicarse en el 61% ante
g \ un escenario promedio.
840% \ / o . -
< \ L/ Incluso si dibujamos un escenario pesimista,
o0 - Histérico S 27 asumiendo un recorte total de las
= = Escenario promedio importaciones rusas y un consumo en los
oy | oceraropesimse proximos meses un +20% superior al
S . R R N T Y S S promedio de los ultimos afios, el punto mas
R AR G R P bajo llegaria en abril con las reservas en el
Fuente: ENTSOG, Bloomberg y Banca March 27%, un nivel todavia manejable.

...pero las tensiones geopoliticas alrededor del Canal de Suez son un riesgo latente para la
inflacion, sobre todo en Europa.

Por el lado negativo, el incremento de las tensiones geopoliticas y la amenaza de los rebeldes huties a
los barcos que navegan por la zona del Mar Rojo, esta dificultando el transporte maritimo de
mercancias. Esta crisis, de extenderse durante los préximos meses, pesaria en el crecimiento, pero,
sobre todo, tensionaria los precios de los bienes intermedios y con ello la inflacion. Sin embargo,
pensamos que la situacion actual es manejable y dista mucho de lo vivido en la crisis de los cuellos de
botella de 2021-2022: las empresas han recompuesto sus inventarios y el problema que se esta
produciendo no tiene un alcance global como con la pandemia, que supuso un parén total del
transporte, pero también de la propia produccién de bienes.

19. El encarecimiento de los fletes, afectara sobre
todo a Europa®
La principal consecuencia del conflicto es la

—|PC Bienes Eurozona Coste Contenedores Europa (adelantado 9 meses) (der.)

16% 16000 alteracion de las rutas maritimas y el
14% | /\ | 400 encarecimiento de los fletes: los buques que
129% | / \ | oo Salende Asia con destino a Europa estan siendo
10% | [ empujados a bordear Africa por el Cabo de
8% | / (%% Buena Esperanza al no poder atravesar el Canal
6% 1 /’ sos3 [ *°  de Suez. De esta forma, la travesia se alarga un
0 ] \ 600 minimo de 10 dias adicionales. Una noticia
” \/v\/\ |2 |F o0 negativa para el comercio global, teniendo en
o i SN ' ' ____l,m cuentaquepor el Canal de Suez transita el 30%
. Vi L, de los contenedores y el 14% del comercio

ene.-17 ene-18 ene-19 ene-20 ene-21 ene22 ene.-23 ene.-24 maritimo globa l.

(*) Europa: promedio ruta Baltica y ruta Mediterranea.
Fuente: Freigthos, y Banca March

En este contexto, consideramos que la adopcién de rutas maritimas mas lentas puede provocar un
desajuste de los tiempos de las cadenas de produccién, pero no una fuerte caida de la actividad
manufacturera.

Por el lado de la inflacién, de mantenerse el encarecimiento de los fletes, el efecto serd mas notorio,
pero no inmediato: las primeras consecuencias las veremos en un aumento de los costes de los bienes
intermedios y solamente después estos se traspasarian al IPC de los bienes en Europa, lo que tardaria
entre 6 y 9 meses (grafico 19).

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos T
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BANCOS CENTRALES

Las bajadas seran menos agresivas de lo que descuenta la curva.

De la misma manera en que anunciamos que 2023 seria el afio de la pausa en la subida de los tipos
oficiales, ahora pensamos que, este 2024, estara marcado por el inicio de los recortes. Esperamos tres
rebajas (acumulando -75 p.b.) a lo largo de este afio tanto para la Reserva Federal como para el BCE,
una cifra muy por debajo de las cinco bajadas descontadas por el consenso. A nuestro parecer, las
caidas en el precio del dinero no seran ni tan bruscas ni tan rapidas como el mercado espera por tres
motivos principales.

20. Esperamos 75 p.b. de recortes para la Fed y el En primer Lugar', consi'deramos que unas bajadais
BCE en 2024 tempranas son inconsistentes con una economia

que contintia mostrandose fuerte, principalmente

EE.LU. Eurozona en EE.UU.,, donde los datos muestran que el PIB
Inflacion | Futuros Inflacion | Futuros L, . o .
0 | | | crecié a un ritmo del +3,3% anualizado en el
20 | altimo trimestre (muy por encima del +2%
40 - Prevision Preision previsto por el consenso).
w0
% 60 1 5 En segundo lugar, pronosticamos que la inflacion
S 80 seguira disminuyendo, pero que no alcanzara los
o
5 -100 1 objetivos de las entidades. Esto se debe a que, una
4120 1 vez corregido el efecto base, la sensibilidad ante
140 posibles repuntes de los precios de la energia es
160 ahora mayor. Asimismo, el ritmo actual al que
Var. Inflacion** B Prevision B.M. Var. Tipos oficiales (futuros) crecen I-OS salarios (+4|1% interanual- en EEUU):

continuara ejerciendo presion sobre el nivel de
(**) Se compara con las previsiones de la Fed para el deflector del J P

consumo subyacente y las previsiones de inflacién del BCE. precios.
Fuente: Bloomberg y Banca March

Por ultimo, en episodios pasados, recortes 21. Los recortes previstos no concuerdan con el
agresivos del precio del dinero coincidieron con escenario macro

fuertes desplomes en la actividad y el empleo.
Desde los afios 70, seis de las altimas ocho
bajadas de tipos en EE.UU. han venido % ] | 00
acompafiadas de recesiones, con caidas

Aterrizajes suaves tras bajadas de tipos )

S 2% A b 400 E
maximas promedio de -2,2% del PIB, difiriendo s , | I l, =
. o). & \B
del ciclo actual que se muestra resilientey,una 5, | II -
economia cuyo crecimiento prevemos que se £ oo 2
4 ope . @ -4/ 7 |
mantendra en terreno positivo, con niveles del =
0 - 6% 1 b -1.200
+1,5%. Las dos excepciones en las que se
. . . . -8% - - -1.600
registraron aterrizajes suaves tras bajadas de 1974 1980 1981 1984 1990 1995 2001 2008 2024 P
tipos corresponden a 1984 y 1995 —en este PIB mEmpleo  mTipos de interés oficiales (der)
tltimo caso, los recortes en un horizonte de 12 (*) Las tasas de variacion del PIB y del empleo estan calculadas con un
meses fueron de solo 50 P-b.—. horizonte de 12 meses desde la primera bajada de tipos.

Fuente: Bloomberg y Banca March

Buscando el equilibrio entre la reduccién de balances y los recortes de tipos.

Este afio se presenta como un gran reto para las autoridades monetarias ya que deberan buscar el
equilibrio entre una politica mas restrictiva (asociada con la reduccién de balance) y otra mas
acomodaticia en medio de un ciclo que va a menos (relacionada con el recorte de los tipos oficiales).

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 12
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Por un lado, la Reserva Federal continta

22. Reduccién de balances: ain queda mucho por hacer desprendiéndose de activos, hasta 95.000

— Fed  millones de dolares mensuales que se
= BCE .
se Ccomponen por 60.000 millones en
Treasuries 'y 35000 en titulos
50% . . .
o 50% - hipotecarios. De continuar con estos
Q Y N
a = -
5 -~.mm importes, se espera que el bal,ancg de la
< 30% Fed se reduzca en -6 p.p. en términos de
30% - . s PIBa lo largo de 2024, aunque pensamos
38% 0% ;% Que comenzaran a anunciar cambios este
verano. Recientemente, el gobernador de
109% A la Fed Christopher Waller, ha sefialado que
O O O O =« =& 4 4 N N N N 0O O 0 m 3 < < < ’ . .
SRR B L B B S B seria razonable que la entidad comience a
£E838¢8328¢8328¢c8328¢48328

disminuir el ritmo al que viene reduciendo
Fuente: Bloomberg y Banca March su balance, principalmente la parte
relacionada con los Treasuries.

A su vez, las operaciones de repo inversa (que reducen la liquidez del sistema y que son una
aproximacién del exceso de reservas), han cobrado gran relevancia recientemente dado que, a
mediados del afio pasado, alcanzaron los 2.616 millones de délares, llegando a representar un 32% del
balance total de la entidad. Este monto se ha visto disminuido hasta los 980.000 millones de délares
actuales (un 12% del balance total), y pensamos que mantendra su caida en los proximos meses. Tal
como indicaron recientemente tres oficiales de la Reserva Federal, se espera una reduccion significativa
en el uso de este instrumento junto con un importante declive en el nivel de reservas a medida que la
entidad contintie con la reduccién de su balance.

En el caso del BCE, desde los maximos de 2021, los activos de la entidad se han recortado
drasticamente (-20 p.p. del PIB) a la espera de que se reduzcan en otros -8 p.p. mas al finalizar el afio,
principalmente gracias al vencimiento de los TLTRO que representara un 50% de la disminucién total
del periodo. Por su parte, a partir de julio de 2023, el BCE ha decidido no renovar los vencimientos
asociados con el programa de compra de activos (APP por sus cifras en inglés), hecho que contribuira
en un 46% de la reduccién total esperada para 2024.

Asimismo, la entidad presidida por Christine Lagarde ha sefialado que, a partir del segundo semestre
de este 2024, comenzara la disminucién de los activos pertenecientes al programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP por sus siglas en inglés). Esta medida sera gradual y no tendra
efectos significativos durante este afio. No obstante, consideramos que adquirira mayor relevancia a
partir de 2025 afectando principalmente a Alemania, Francia, Italia y Espafia, ya que la tenencia de
bonos soberanos de estos paises por parte del BCE ronda el 24%, 18%, 17% y 12% de sus respectivos
PIB.

Por ultimo, las autoridades del Banco de Inglaterra anunciaron en septiembre que se daria comienzo a
la reduccion del balance de bonos soberanos a un ritmo de 8.000 millones de libras mensuales. Esta
medida, que durara hasta septiembre de este afio, supondra una caida del balance en torno a los
100.000 millones de libras (-3 p.p. en términos de PIB).

En conclusion, una vez confirmada la pausa en las alzas de tipos, 2024 sera un afio marcado por la
reduccion de los balances y el recorte en los tipos oficiales. Sin embargo, pensamos que estas bajadas
de tipos seran menos agresivas que las descontadas por el mercado. Esto se debe a que el mercado
laboral se muestra fuerte con el paro muy cerca de los minimos histéricos, el consumo contintda
actuando de soporte de la economia y, principalmente, a que la inflacién no remitira tan rapidamente.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 13
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RENTA FIJA

Tras el rally de la renta fija seguimos positivos gracias a su capacidad diversificadora y la
asimetria en los retornos.

Después del buen comportamiento de la renta fija en

23. Correlacion bolsas vs. bonos @
los ultimos meses —el indice de renta fija global

0,80 - o .
acumula un +7% de rentabilidad desde el minimo del 19
0,60 1 % w@yg de octubre— nos mantenemos positivos en el activo por
[e] D .7 . . o[
£ 040 - - s %%gg% la recuperacion de su capacidad diversificadora y la
S 0z o - m asimetria de retornos.
x
i o ? & . . . .
0,00 = - - En primer lugar, a diferencia de lo experimentado a lo
he} s .7
3020 1 © largo de 2023, los bonos reduciran la correlacién con la
[ " . 7 o
Baomwll o renta variable. El factor esencial detras de este cambio
o ¥ es la normalizacién de la inflacién, que permite a los
-0,60 . . . .
bancos centrales bajar tipos oficiales en busca de
-0,80

o o a6 e s 10w 10y ©stimular la economia, sin poner en peligro la

Inflacion subyacente promedio (L3Y) estabilidad de precios. Esto nos devuelve a la dinamica
mas comun de los ultimos 20 afios, en la que los bonos
descuentan tipos mas bajos si la economia se debilita,
impulsando el precio de los bonos.

(*) S&P 500 vs. Bloomberg US Treasury Index.
Fuente: Bloomberg y Banca March

) 24. Bonos del tesoro ante movimiento de tipos
Otro factor interesante es la asimetria de los

retornos. Hasta 2021, con las rentabilidades a
vencimiento deprimidas, el movimiento de
tipos provocaba que los retornos a 12 meses Euro (2023)
dependieran completamente de la variacion
de precios. Sin embargo, en 2023, la
rentabilidad a 12 meses, ademas del
movimiento de precio, tiene en cuenta el

Euro (2021) -8,5% 8,8%

10,0%

EE.UU. (2021) - 8,3%

“carry” haciendo que las caidas sean mas EE.UU. (2023) 20% 103%
moderadas e impulsando la rentabilidad en los o an aw 0w an en 1o
escenarios positivos Retomo a 12 meses

m Subida de 100 pb m Bajada de 100 pb

(*) Se asumen subidas paralelas de tipos para:
- EE.UU.: US Treasury Index

- Euro: Euro Agg Treasury Index

Fuente: Bloomberg y Banca March

Por estos motivos, 2024 sera un buen afio para la renta fija, por mas que la volatilidad no esté ausente.
En concreto, pensamos que actualmente las curvas de tipos tienen puestas en precio unas bajadas
incompatibles con una economia resiliente y una inflaciéon que tardara en alcanzar el objetivo del 2%.
Esto podria generar ciertas caidas, especialmente en la parte larga, a medida que los mercados
descuenten un escenario de bajadas de tipos mas moderado.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 14
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Aprovechar los tipos reales positivos, si bien los maximos han quedado atras. No tomar
posiciones extremas de duracion a la espera de un escenario mas realista sobre las rebajas de

tipos de interés.

25. Rtb. real 12 meses de los bonos tras la
pausa

25% -+

20% -+ 18,5%

15% 4 14,2%

10% - Promedio
7,0%

Rtb. Real

5% -

0,2% 0,3%

0% -

5% -

-10% - Maximo estrés
19 oct

Fuente. Bloomberg y Banca March

Por otra parte, la llegada de la pausa de la Fed ha
sentado bien a la duracién, que deja atras los
nimeros negativos en términos reales. El indice de
precios estadounidense sube de julio a diciembre un
+1,6% mientras que el indice de bonos soberanos
subié un +2,4% en el mismo periodo. Pensamos que
este comportamiento deberia continuar en los
proximos meses. Ademas, las Tires de todos los
segmentos superan a la inflacién esperada en 2024.
No obstante, el margen es menor que en octubre. Por
ejemplo, en el caso de los soberanos euro, la Tir
supera a la inflacion esperada en 10 p.b., cuando llego
a ser 10 veces mas alta.

26. Tipos a 10 afios y tipos oficiales maximos

12% 1

Asimismo, dejamos atras los tipos largos mas altos
de este ciclo. Histéricamente, el maximo de la
rentabilidad a vencimiento del bono a 10 afios suele
situarse después de las paradas. Ademas, con una
curva invertida, el tipo oficial mas elevado suele
ejercer de techo para los tipos soberanos.
Pensamos que en octubre vimos el punto mas alto,
con el 5% para el tipo soberano a 10 afios

10% -
8% -
E 6% -

4% A

9,5%

77%

americano y el 3% para el bund.

27. Pausas de tipos y rtb. a 18 meses tras el
pico del bono a 10 afios estadounidense®

25% - 23,3%
*

20% 1 18,0% 18,8%

A4 15,1%
15% -

*
10,1%

10% - * 8,7%
) J I I l
0% - T T T T T

1989 1995 2000 2006 2018 2023

m Durante la pausa Despues de la primera bajada  # Total

Rtb. total bono a 10 afios

(*) Bloomberg Us Treasury 10-year Bellwether Index.
Fuente: Bloomberg y Banca March

2% A

I 5
I 5%
2,8%
5,0%

0% T T T T T
1989 1995 2000 2006 2018 2023

Tipos oficiales ™10 afios

Fuente: Bloomberg y Banca March

En este sentido, el retorno obtenido desde los
maximos de tipos a 10 afios esta en linea con los
experimentados en anteriores periodos de parada
de tipos, es decir, el impulso de la pausa ya esta
jugado con los precios actuales. Por ello debemos
mantenernos mas cautos hasta que la posible
llegada de las bajadas de tipos sea mas realista o
en caso de que se produzcan correcciones
excesivas.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 15
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Aprovechar la prima que ofrece el crédito frente al gobierno.

En el ultimo rally de la renta fija el crédito ha tenido un rol muy destacado. Ademas de beneficiarse de
su mayor “carry”, ha visto cémo la reduccién de la volatilidad en bolsa y la fortaleza de la economia
global ha provocado una compresion de diferenciales que los ha llevado a los niveles mas bajos en los
ultimos 2 afios. Con ello, el indice de crédito investment grade (IG) global sube un +9% desde los
minimos del 19 de octubre y el high yield (HY) sube un +8,8% frente al +6,4% experimentado por el
indice global de bonos del tesoro. El indice IG ha logrado superar al HY debido a su mayor duracion.

28. En las pausas el crédito se comporta bien o
De cara a los préximos meses, pensamos que el

o Aterrizaje [ O T . . .z
, 0% rasuave ! ; crédito mantendrd la misma senda y seguira
<] S/ ' ! p .
S 5% 54% ¢/ bose e | comportandose mejor que los bonos soberanos
) / I ' .
2 020 @& rao | ®13%! gracias al retorno extra que ofrecen los
2 0% H 7 2 9e— T . X . .
g, | R S ; diferenciales, incluso pronosticando que estos
- (U 1 1 . e . . . .
3 5.0% = g subiran ligeramente a lo largo del ejercicio.
3 -10% - — -10,4% ! T
5 : : Ademas, histéricamente el mejor momento para el
£ -15% - H B ! , 1.
g ’ Lo P IBE crédito suele llegar de la mano de las pausas de
- ' 0 . . ’ Vs .
2% o o tipos de interés ante una economia que sigue
Tipos oficiales Tipos oficiales  Tipos oficiales sin . . . .
bajando subiendo cambios creciendo y unos diferenciales que se mantienen
Peor mes HY ¢ Promedio IG —Peor mes IG ¢ Promedio HY estables. No obstante, la capacidad de deterioro de

los diferenciales en el HY es mayor y la vuelta a la
normalidad de los impagos hace que los actuales
niveles de 372 Europa y 344 EE.UU., no compensen la ampliacién que esperamos este afio. Por ello,
preferimos crédito de calidad, que ofrecera unos retornos similares al high yield y con una menor
volatilidad.

Fuente: Bloomberg y Banca March

29. Los vencimientos no superaran a las
Por otro lado, los vencimientos en el crédito seran emisiones brutas promedio

elevados este afio. ELIG europeo es el que recibira
0,8x 1

la mayor presion en proporciéon al tamafio del 07x 0.7x

mercado, con unos vencimientos de 350.000 § °7]

millones de euros, el equivalente al 12% del § 0.6x 1

mercado. Sin embargo, el incremento en la § 05x 1

necesidad de financiacion no sobrepasa la 58, | 04x

capacidad de ninguno de los mercados para asumir ég 0'3

las nuevas emisiones. Esto se estd demostrandoen ¢ .

el arranque de ejercicio: en los mercados primarios £ °**] 01x
se ha producido un aumento del +25% de las § ©°1x; .
emisiones de IG americano y del +9% en el IG euro 00x : : :

sin que se haya producido ningin problema Frete FEOUIG o Rwerv EEUUHY
destacable. Fuente: Bloomberg y Banca March

En conclusion, seguimos favoreciendo el crédito frente a gobiernos. En particular la deuda corporativa
de alta calidad frente al high yield donde nos mantenemos neutrales.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 16
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RENTA VARIABLE

Optimismo contenido ante la parada de tipos y los multiplos expandidos.

Aunque durante las paradas de tipos de interés la renta variable suele tender a comportarse
favorablemente y, en promedio retorna un +6%, el resultado depende mucho de la madurez del ciclo
y de si finalmente se consigue un aterrizaje suave de la economia.

31. S&P 500 vy pausas de la FED

150 4
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Esto se refleja en la amplitud de resultados que se producen cuando las pausas terminan —justo tras
la primera bajada de tipos oficiales—. Existen ciclos brillantes como en 1995 y descalabros como el de
1974. Por ello no es recomendable tomar posiciones muy extremas a medida que el ciclo madura y se
acerca la primera bajada de tipos. En este sentido, recomendamos aprovechar las caidas para ganar
margen de seguridad de cara a la siguiente fase en el ciclo de tasas oficiales.

Por otro lado, el buen comportamiento 32. En 2023, las bolsas han adelantado bajadas

. R - ; *
experimentado en 2023 vino acompafiado de una de tipos
importante anomalia: normalmente, los afios con 209 -

subidas en las tasas oficiales suelen traer consigo o | .
una contraccién de multiplo, ante un aumento del

factor de descuento. Sin embargo, tal y como %1

muestra el grafico, el afio pasado asistimos a una % o
expansion de multiplo del +23% mientras la Fed 10% 1

subia las tasas oficiales en +100 p.b. Esto supone la 5% |

mayor expansion experimentada desde los 80s que o |

coincida con afios de subida de tipos. o 05t

Por tanto, dado que las bolsas han descontado la )

bajada de tipos dentro de sus valoraciones, se P ncmoos e E
reduce su potencial de cara a 2024. Asimismo, gran uVar. miliplo Var. beneficios

arte del retorno este afio dependera del

P o . P o (*) Datos para el S&P 500.
crecimiento de beneficios, cuyas previsiones de Fuente: Refinitiv, Bloomberg y Banca March
consenso ya son bastante optimistas.
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Ante un ambiente mas volatil, unas valoraciones exigentes y tras unos maximos de todos los tiempos
recién estrenados, mantenemos el tono de cautela y consideramos que lo adecuado es esperar a
mejores momentos para aumentar la exposicién a renta variable. Ademas, la vuelta del cupén en los
bonos y el fin de los tipos negativos nos permite ser mas pacientes y exigentes con los momentos de
entrada.

Las bolsas van hacia un mercado mas homogéneo.

33. S&P 500: % de empresas que baten al indice 34. Los beneficios comienzan a converger

S&P 493 =—@=7 magnificas

100% - 50% -~

+41.8%

90% -

80% - 40% A
70% -
+29.7%

60% - 30% -

50% 4 +20.2%

40% 20% A

30% - +11.3%

20% 1 10% A

10% A

Variacion interanual de beneficios

0%

0% -
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-6.0%
®No baten al indice ®Baten al indice -10% -
2023T1 2023T2 2023T3 2023T4 2024T1 202472

Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March

El aflo 2023 fue un afio extremadamente sesgado por el excepcional comportamiento de un reducido
numero de compafiias. En el caso del S&P 500, sélo un 30% de las compaiiias integrantes del indice
pudieron batirlo mientras que las siete magnificas, el grupo de tecnolégicas formado por Nvidia, Meta,
Tesla, Amazon, Alphabet, Microsoft y Apple, explicaron casi dos tercios del retorno del S&P 500 en el
ejercicio. Aunque a priori parece menos evidente, esta situacién no ha sido muy diferente en Europa
donde sélo veinte compafiias, que en conjunto suponen un 4% del indice europeo, han explicado el
50% del retorno total del selectivo continental.

De cara a 2024, esperamos un comportamiento mas homogéneo para las bolsas, con participacion en
las subidas de un nimero creciente de compariias al margen de las siete magnificas. Esto sera
consecuencia de la mayor convergencia esperada a nivel de beneficios, con una cifra de crecimiento
agregada para las siete grandes tecnoldgicas todavia superior del +20% vs. +9,2% del resto del indice.
No obstante, esta convergencia tardara tiempo pues los margenes operativos de las gigantes
tecnologicas se sitta en el 20% vs. el 13,5% del S&P 500.

Expectativas de recuperacion moderada de los beneficios.

El ejercicio 2023 cerr6 con un crecimiento global casi plano de los beneficios empresariales, desglosado
en un avance moderado del S&P 500 que compensé la caida vista en los beneficios en Europa y
emergentes. A nivel sectorial, el importante retroceso del beneficio observado en los sectores de
energia y materiales supone que, excluyendo a ambos, el beneficio global creceria hasta el +6,4% y
seria positivo en todas las regiones, destacando a Europa. De cara a 2024, la expectativa de
“normalizaciéon” de los beneficios —escasas diferencias si excluimos o incluimos a ambos sectores—,
apunta a una prevision de crecimiento global a doble digito, destacando el beneficio de los emergentes
—cercana al +20%-.
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35. Tras el punto de inflexion de 2023 ; beneficios
“normales”? Crec. por regiones
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36. La macro limita la posible recuperacién de los
beneficios —beneficios S&P vs PIB EE.UU.—-
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La recuperacién de beneficios esperada por el consenso no concuerda con un ciclo afectado

por una macro que se debilita.

Dicho lo anterior, las expectativas de crecimiento de los resultados empresariales en 2024 nos parecen
elevadas, teniendo en cuenta que el ciclo econémico se sitia en una fase de desaceleracion. En este
sentido, sorprende que el consenso estime un incremento de beneficios del +10% a nivel mundial
teniendo en cuenta una estimacién de la economia global, de acuerdo con nuestras previsiones, de sélo
el +2,5% y muy por debajo de la media histérica de las Gltimas décadas.

La liquidez y las elecciones actuaran como soporte para la renta variable.

37. Lo “mejor” de la bolsa suele centrarse
antes de los comicios
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Los afios de elecciones actuaran como apoyo. En el
periodo previo a noviembre, mes en el que se
celebran las votaciones, el S&P 500 suele
comportarse mejor que en los afios normales. Si
tomamos como referencia desde enero a comienzos
de noviembre (10 meses antes y mes O en el grafico
37), la media del retorno durante los afios de
elecciones es del +6,7% (frente al +3,1% historico)
habiendo subido 13 de las ultimas 15 ocasiones.
Desde 1960 solo se registraron pérdidas en la Crisis
Financiera Global y en la burbuja .com. Ademas,
existe una particularidad en los afios de elecciones
y es que, cuando el retorno de los 6 primeros meses
del afio es positivo, existe una mayor probabilidad
(63%) de que el partido politico al mando resulte
reelegido. Si el retorno en cuestion es negativo, en
el 71% de los casos se ha producido un cambio de
partido.

Ahora bien, tras las elecciones el comportamiento suele ser peor: en los 12 meses posteriores a los
comicios, se revierte el comportamiento de los rendimientos. Asi, se ralentiza la rentabilidad al +5,6%
durante el promedio de afios electorales, muy por debajo del +10,7% histérico.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos
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Asimismo, la liquidez actuara como estimulo
adicional. La escalada de los tipos oficiales en
2022 se traslad6 a las rentabilidades de los
fondos monetarios, al presentarse como
alternativa a los depésitos bancarios. Los activos
bajo gestion de fondos monetarios han
alcanzado maximos histéricos en la primera
semana del afio 2024. Sin embargo, estimamos
que la demanda de los activos en cuestién va a
disminuir con la llegada de la primera tanda de
recortes de tasas oficiales. Resultan ilustrativos
los periodos de 2000 y 2008: desde el primer
recorte, se produjo un decalaje de 12 y 6 meses,
respectivamente. La salida de fondos monetarios
se canalizara hacia otros activos y, la mayor
liquidez, dara soporte a los mercados de renta
variable y renta fija.

38. Entre 6-12 meses después del comienzo de la
bajada de tipos, se acelera la salida de activos
monetarios
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El optimismo generalizado y la volatilidad contenida generaran oportunidades.

El ejercicio comienza con complacencia y una volatilidad implicita del S&P 500 (VIX) en niveles no
vistos desde el cuarto trimestre de 2019 (y por debajo de su mediana histérica del 19,6).

39. Reducidos niveles de volatilidad
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40. La bolsa suele generar oportunidades
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Este afio, igual que en muchos otros, habra oportunidades para sacar provecho de la volatilidad. Tal y
como muestra el grafico 40, las oscilaciones que se suelen producir dentro de cada ejercicio son
suculentas. EL 54% de los afios, se presentan correcciones desde los maximos anuales a los minimos
que superan el -10%. En el sentido contrario, desde minimos hasta el cierre de ejercicio, en el 46% de
los afios el rebote ha generado rendimientos por encima del +20%.

La resiliencia econémica pone a prueba la bajada de tipos 20
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Regionalmente preferimos Estados Unidos por sus mejores margenes y el alto peso de la
tecnologia en el crecimiento de beneficios.

41. EE.UU. lidera la mejora de margenes Tras dos afios de ajuste de margenes, los dos
s principales lastres quedan atras. Por un lado, las
13 | e e .2 cadenas de suministro se han normalizado y, por
g otro, las subidas de tipos han finalizado. Esta
EMA realidad afectara a todas las geografias, aunque
2 o] /\ el mayor impulso se lo llevaran las compafiias
z o \/ estadounidenses, que aumentaran en +70 p.b.
§ sus margenes en 2024. En Europa, la mejora
2 5 llegard en menor medida (+30 p.b.) ante un
B ____ retraso de dos trimestres en la recuperacion de
FETEESELSS ISP Pl beneficios.

Fuente: Refinitiv y Banca March

Consideramos que la region americana mantiene

su atractivo por la alta participacion de la 42. Tecnologia contintia sobresaliendo en EE.UU.
tecnologia en el crecimiento de beneficios —en el 12% -

ultimo ejercicio supusieron un 20% del total
frente al 4% en Europa-. Asimismo, la base de sus
negocios tecnologicos es mucho mas diversificada
y menos ciclica: tiene un posicionamiento mas
equilibrado entre el lado defensivo (software) y
ciclico (semiconductores y hardware). El peso del
software americano en la capitalizacion del sector

tecnologico es del 41%. Por otra parte, en Europa 2% -
el mayor peso se lo llevan las empresas de 4% |

semiconductores que representan un 62% de la e |
capitalizacion del sector tecnolédgico europeo, sin
representacion del lado del hardware, y del 39%
por el lado del software, en la que una empresa Fuente: Refinitiv y Banca March
(SAP) representa mas del 90%.
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Confiamos en que la bolsa estadounidense se comporte mejor que la europea en 2024 gracias a la
mayor calidad de sus negocios, una mejor recuperacion de margenes y un mayor peso de la tecnologia
dentro del crecimiento de beneficios. Consideramos que estos factores justifican su mayor valoracion
frente al resto de bolsas globales.

Sobreponderar tecnologia: del software a un crecimiento mas equilibrado.

La tecnologia destacd en 2023 con un avance del +36% a nivel global y 2024 arranca con energia
(+5,8% YTD). Ademas, estas subidas son un reflejo del sesgo mas equilibrado en los avances de este
afio pues varias empresas de semiconductores como Taiwan Semiconductors y ASML, han sorprendido
en la presentacién de resultados. En el caso de la primera, por un crecimiento esperado de +20% para
2024 y en la segunda por su récord histérico de pedidos en un trimestre (9.200 millones de euros).
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43. Crec. beneficios tecnologia por subsectores

30% -

En cuanto a los beneficios, el software logré
21% 26% esquivar las caidas de otros subsectores de la
tecnologia en 2023. En su caso, los beneficios
aumentaron un +13% frente al -7% del sector
tecnologico en conjunto y frente al nulo
crecimiento de beneficios a nivel global. De cara
a 2024 pensamos que el comportamiento sera
mas equilibrado. EL principal factor de cambio
estd en los semiconductores, que inician un
nuevo ciclo impulsados principalmente por la
fuerte inversion en procesadores y servidores
capaces de sostener las mayores capacidades de

computacién que requiere la implementacion de
2023 2024 2025 la IA

25% -

20% -

15% A

10% A

5% A

0% -

-5% A

Variacién interanual de beneficios

-10% -

-15% 4

-16%

-20%

L

Global mTecnologia ®Semiconductores © Software ™ Hardware

Fuente: Refinitv y Banca March

Dentro de la tecnologia, destacamos el potencial de la Ciberseguridad y la IA.

A pesar del fuerte repunte que han experimentado los sectores asociados a la ciberseguridad y la IA, a
diferencia del indice tecnolégico global, ambas referencias contintian ubicandose por debajo de los
niveles previos al inicio de la subida de tipos en diciembre de 2021.

Asimismo, pese a presentar valoraciones elevadas —35x beneficios en el caso de laIA y 45x en el de la
ciberseguridad frente a las 25x del indice tecnoloégico global- consideramos que las mismas estan
justificadas por una gran capacidad de crecimiento de beneficios de cara a los préximos afios que, en
ambos casos, se ubica por encima del S&P 500. Tan solo en 2024, la variacion de los beneficios se
ubica 18 p.p. por encima del S&P 500 para el caso de la IA, y 6 p.p. para la ciberseguridad.

44 Los indices de IA y ciberseguridad adin no  45.El crecimiento de beneficios esperado supera al
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110 35% -
104
30% -
100 -
25% -
] 3
§ 90 - S 20% 1 17%
N c
g 8 15%
w801 8 10%
8 2 10%
= k3]
5 701 MSCI World £ 5% 1
[ui]
MSCI World Tech > 0%
60 - ——S&P500
Inteligencia artificial 5% -
——Ciberseguridad
50 T T T T T T T T T T T T -10% -
v DD DD PP PP PP 2023 2024 2025
SR SR G S A SR P i =S&P 500 Tecnologia global IA =Ciberseguridad

Fuente: Bloomberg y Banca March

Por el lado de la ciberseguridad, pensamos que continuard actuando como soporte gracias a la
importancia que viene adquiriendo dentro de los presupuestos de las empresas. En este sentido, se
espera un crecimiento del +12,3% en términos anuales hasta 2027, muy por encima del +10% estimado
para el software de infraestructura en general.
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46. Las grandes compafias mueven primero Por su parte, para 2024 se espera que el aumento
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Fuente: Pitchbook y Banca March

En conclusién, consideramos que algunos subsectores tales como la IA y la ciberseguridad (que
comparten ciertas caracteristicas con el software, el hardware y los semiconductores), presentan un
gran potencial debido a tres motivos principales. En primer lugar, aiin no han logrado recuperarse
completamente de la caida iniciada en diciembre de 2021, dejando la puerta abierta a nuevas subidas
en los préximos meses. Mas aln, el crecimiento de los beneficios esperado se ubica muy por encima
de la referencia del S&P 500, actuando como soporte al sector tecnolégico como un todo. Por dltimo,
la adaptacion de las herramientas de A generativa por parte de las compafiias no ha parado de crecer
en los dltimos afios, un hecho que condujo a que algunas de las mayores empresas a nivel mundial
hayan destinado una gran parte de sus recursos a inversiones en el sector.

47. El sector defensivo con mayor crecimiento 48. Las condiciones financieras restrictivas
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Fuente: Refinitiv y Banca March
Sobreponderar salud: vuelve el crecimiento.

En el afio 2023, salud cerré con un comportamiento bursatil inferior al del conjunto de la bolsa y
presentando, en el caso estadounidense y en relativo frente al S&P 500, el cierre negativo mas amplio
desde 1999. Entre otros factores que perjudicaron al sector destacamos el incremento de tipos y su
impacto en compafias del sector de pequefia y mediana capitalizacion, unos presupuestos de
investigacion mas ajustados, la expiracién de algunas patentes y la creencia, a nuestro juicio errénea,
que los nuevos medicamentos contra la obesidad tendran un efecto negativo sobre otras
investigaciones y productos de compafias médico-tecnolégicas.
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De cara a 2024, creemos que el sector de cuidados para la salud se vera respaldado por la expectativa
de revitalizacion de resultados, incluyendo el lanzamiento de nuevos farmacos que fortalezcan la
cartera de productos en enfermedades como la esclerosis multiple, enfermedades raras y oncologia.
Por otro lado, mejoran las perspectivas para la industria de fabricantes de dispositivos médicos y
herramientas de ciencias biolégicas, teniendo en cuenta que la reduccion de inventarios post-covid esta
finalizando y los mercados de capital biotecnolégico se estan recuperando. Traducido a cifras, el
consenso estima un importante crecimiento del beneficio para el conjunto de la salud, del +15% vy
superior al indice global (+10% MSCI).

Se prolongaran en 2024 las compras y el sector plantea un momento de entrada interesante.

Tenemos asimismo en cuenta que los resultados se veran afianzados por las fusiones y adquisiciones.
Y es que, pese a la oposicidon en muchos casos de las autoridades de competencia, las farmacéuticas
usaran su elevada caja para reforzar la gama de productos y tratamientos, con los que reemplazar a
los farmacos superventas que perderan al expirar su patente y mantener asi sus elevados margenes.
En el conjunto del afio 2023, el sector gasté un 22% mas hasta totalizar 381.900 millones de euros vs
2022, tendencia alcista que creemos continuara en 2024 y préximos ejercicios.

En definitiva, y para el afio en curso, consideramos que los inversores tendran en cuenta el sélido
progreso operativo y de cartera esperado para las farmacéuticas, siendo este un sector que muestra
un crecimiento secular, derivado del envejecimiento poblacional y la mejora de la calidad de vida de
los paises emergentes, y con un crecimiento superior en términos histoéricos frente al resto de sectores
defensivos. En términos de valoracién, presenta ahora un atractivo punto de entrada, tanto en EE.UU.
como en Europa, con un PEG —Precio sobre crecimiento beneficios 12 meses— de 1,2 veces, situandose
en el rango mas bajo desde 2009. Ademas, a nivel europeo los multiplos estan muy influidos por el
elevado peso de Novo Nordisk, en este caso, si eliminamos el efecto del gigante danés tendriamos un
Per 12m de 13x, por debajo del promedio de 17,7x.
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DIVISAS

EL délar, una sonrisa menos evidente: nos mantenemos neutrales y no incrementariamos
exposicion al billete verde hasta que alcance niveles de 1,12-1,15 EUR/USD.

Pese al resiliente crecimiento de Estados Unidos en 2023, del +2,5%, el dinamismo de su economia
este afio sera inferior y por debajo del crecimiento global. En este contexto gana protagonismo la
teoria de la sonrisa del délar, que sugiere una menor fortaleza del billete verde en los préximos meses
(grafico 49).

Otros factores que pesaran en la cotizacion del délar son la actual sobrevaloracion del 14% frente al
euro en términos de paridad de compra, pero, sobre todo, el nuevo rumbo en la politica de tipos de la
Fed —que iniciara los recortes en 2024—, siendo este un factor que tradicionalmente ha jugado en
contra del dolar y que pensamos le restaran protagonismo y su sonrisa.

49, La sonrisa del délar se difumina 50. El cierre de diferenciales favorece la cautela
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Con todo, no podemos descartar que el crecimiento global se debilite aun mas de lo esperado, y pierda
empuje en relativo frente a EE.UU., o que las tensiones geopoliticas como las de Oriente Medio se
agudicen e impulsen de nuevo al délar debido a su caracter de activo refugio. Mantenemos asi un
posicionamiento neutral, recomendando vender délares en niveles de 1,02 EUR/USD y no incrementar
exposicion hasta el rango de 1,12 -1,15 EUR/USD.

Nuevos datos de inflacion sugieren el final del ciclo alcista de tipos en el Reino Unido.
Mantenemos cobertura sobre la libra esterlina, con rango de cotizacién objetivo del 0,84-0,89
EUR/GBP.

Tras un dramatico 2022 en el que la divisa britanica cayé a minimos histéricos y casi alcanzo la paridad
con el dolar, el 2023 ha sido un afio de relativa recuperacion para la libra esterlina, con avances del
+2% frente al euro. A partir de ahora no prevemos que la moneda britanica pueda destacar frente al
euro.
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51. Reino Unido: previsiones PIB e IPC
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Desde el punto de vista macro, la previsién de un
débil crecimiento de la economia britanica, de
solo el +0,1% segin el Banco de Inglaterra
(grafico 51), seria incluso mas anémica que la
esperada para el conjunto de la eurozona, de
+0,6% seguin nuestras previsiones.

Tampoco ayudarda a la libra las elecciones
generales previstas a finales de afio, en donde el
necesario control de las cuentas publicas
dificultara impulsar el crecimiento del pais.

En paralelo, y si bien la inflacién sigue siendo
elevada, el IPC britanico ronda el 4% interanual,
alejado del 10% visto hace dos afios, y se espera
que el Banco de Inglaterra revise a la baja sus
previsiones de inflacion, sin descartar que el

objetivo de precios sea alcanzado esta misma primavera en vez de a finales de 2025. En este entorno,
el gobernador del Banco de Inglaterra, Andrew Bailey, ha adoptado un tono moderado en los dltimos
meses, al calor de unos datos de precios mas contenidos, y sugirié al Comité del Tesoro que pronto
podria iniciar la flexibilizacién de su politica monetaria.

En consecuencia, no vemos razones de peso para que la libra esterlina abandone su débil tendencia
actual y mantenemos coberturas, en un rango 0,84-0,89 EUR/GBP.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:
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Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
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Juan Manuel Tealdi
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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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