HOUSE VIEW

RESERVA FEDERAL:
CERRADO POR VACACIONES

IA BancaMarch



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JULIO 2025

Reserva Federal: cerrado por vacaciones

Posicion Estratégica

-2 -1  Neutral +1 +2
Clase de Activo
Liquidez [ ]
Renta Fija (]
Renta Variable @)
Alternativos @
-2 -1  Neutral +1 +2
Renta Fija
Deuda Soberana [ ]
EE.UU. @)
Euro (@)
Bonos Corporativos [ )
Investment Grade (]
High Yield @
Deuda Emergente ]
Bonos Convertibles @
-2 -1  Neutral +1 +2
Renta Variable
Europa @
Estados Unidos ]
Emergentes @
Resto del Mundo @
-2 -1 Neutral +1 +2
Alternativos
Liquidos [ ]
Iliquidos ]
= Neutral +
Divisas
Dolar

o O
o v

Libra Esterlina

MACROECONOMIA

Pese a la gran incertidumbre, la economia norteamericana aguanta.

Por el momento los datos macroeconémicos que vamos conociendo muestran elevadas distorsiones,
pero no son acordes con un freno brusco de la actividad. Curiosamente, el efecto negativo de la mayor
incertidumbre comercial atin no se ha hecho sentir con intensidad en la actividad real, previsiblemente
porque el adelanto de flujos comerciales vistos estos meses como forma de evitar futuros aranceles
parece haber compensado la menor inversion por falta de visibilidad y también las dudas de los propios
consumidores.
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En Estados Unidos, los principales indicadores de
nuestro modelo de ciclo econdémico se
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Fuente: Bloomberg y Banca March. eleccién de Trump. También lo fue la creaciéon de
empleo en el mes, con 147.000 nuevos puestos, si bien la mitad fue empleo publico y concentrado en
la creacién de empleo estatal —contrasta con la ligera creacién de empleo local y la pequefia
destruccion de puestos en la administracion federal-.

Un empleo sostenido es el principal factor de apoyo para el consumo y permite que, a pesar de un
menor dinamismo, las ventas al por menor continlien avanzando a ritmos sélidos: en el Gltimo mes
avanzaron +5% interanual, unas tasas ligeramente inferiores al +5,3% promedio del 1T del afio, pero
sensiblemente por encima del +3,5% promedio de hace un afio (2T 2024). Estas sefiales consideramos
que permiten mantener las perspectivas de una extension del actual ciclo econémico y minoran los
temores a un parén brusco de la actividad.

2. La confianza se deteriora, pero la actividad sigue resiliente®
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(*) Ventas minoristas sin componentes mas volatiles: alimentos, gasolina, materiales de construccién y automéviles.
Fuente: Bloomberg y Banca March.

La incertidumbre arancelaria si ha afectado a la confianza, tanto de los empresarios como la de los
hogares estadounidenses, aunque sus lecturas mas recientes muestran signos de recuperacién. En este
sentido, un deterioro adicional de la incertidumbre aplazaria las decisiones de compra y de inversion,
con el consecuente incremento del desempleo. Esta incertidumbre proviene principalmente de la
politica econémica y por ello sera fundamental que, una vez ya cerrada la reforma fiscal, se aclare el
futuro de los aranceles en Estados Unidos.
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Trump aprueba la Big Beautiful bill antes de agosto, fecha limite para elevar el techo de la

deuda.

La presién de Donald Trump para acelerar la aprobacién definitiva de los presupuestos, refrendada hoy
en el Dia de la Independencia, respondia a su objetivo de conceder mds madera a la economia a través
de sus recortes impositivos, asi como a establecer un nuevo techo de deuda, imprescindible antes de
agosto, porque de lo contrario el Gobierno agotaria su capacidad de financiacion.

3. Limite del techo de deuda aumenta en 5 bill. $
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

El techo de deuda permanecié sin efecto desde 2023 hasta comienzos de este afio, momento en que
se restablecié en 36,1 billones de délares, el 124% del PIB en términos brutos. En el Congreso
norteamericano, la Camara de Representantes planteaba un aumento de &4 billones de délares (14%
del PIB), pero finalmente este se ha elevado en 5 billones, tal y como propuso el Senado para posponer
la préxima actualizacion mas alla de las elecciones legislativas (midterm) de 2026.

La “Gran y Hermosa" ley fiscal, en realidad, no es ni tan “grande” ni tan “hermosa”.

Un aspecto fundamental es que la reforma NO considera una de las principales y ansiadas promesas
en campafa de Trump: la reduccién del tipo impositivo maximo sobre las sociedades al 15%, que, por
tanto, se mantiene en 21%. El nuevo proyecto presupuestario amplia y extiende la reforma fiscal de
2017 Tax Cuts and Jobs Act (TCJA), con un enfoque mas centrado en los hogares que en las empresas.
Sin embargo, la disminucién de los gastos (1,4 billones de délares hasta 2034) se queda corta para
compensar los menores ingresos de los recortes de impuestos (4,5 billones).

4. Pan para hoy, deuda para mafiana
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Las estimaciones de deuda consideran el efecto aislado de la reforma
fiscal sin tener en cuenta los ingresos por aranceles.

Fuente: CRFB y Banca March.
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5. En cada ronda de votacion, mas déficit
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Fuente: CBO y Banca March.

Entre las medidas que recoge la ley, se encuentra la extension del TCJA de 2017 (aproximadamente un
1,3% del PIB en 2026), en la que destaca la reduccién permanente de los tipos impositivos a las
personas fisicas, el aumento de la deduccién estandar, las exenciones al impuesto sobre rentas altas y
la extension del crédito por hijos. A las empresas, se les aplicaran deducciones como la depreciacién
acelerada de ciertos activos y ventajas fiscales sobre gastos en investigacion y desarrollo.

Entre las nuevas provisiones anunciadas en campafia (0,4% del PIB en 2026), figuran exenciones
impositivas sobre las horas extra, las propinas y deducciones a personas mayores. En las partidas
compensatorias de reduccion del gasto destaca la eliminacién de créditos a energia limpia y mayores
restricciones a la cobertura de Medicaid, dos medidas que han suscitado un amplio debate.

El comercio se reajusta al nuevo paradigma global: EE.UU. reduce las importaciones de China,
mientras se produce un efecto anticipacion y las compras de bienes europeos se aceleran.

Apenas tres meses después del caos arancelario generado en el Liberation Day, ya comienzan a
evidenciarse cambios en el comportamiento de los agentes econdémicos internos y en las dinamicas
comerciales entre paises. Dentro de la propia economia estadounidense, las empresas empezaron a
acumular inventarios desde enero, anticipindose a posibles disrupciones, mientras que los
consumidores también adelantaron sus compras del extranjero, especialmente en marzo. Como
consecuencia, en abril, se registré una caida en el total de importaciones estadounidenses.

6. EE.UU. reduce las importaciones desde China... 7....y aumenta las procedentes de la UE
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Fuente: US Census Bureau y Banca March.
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En el ambito internacional, los efectos de los aranceles han generado dos patrones diferenciados entre
China y la Unién Europea. En el caso de China —el socio comercial mas castigado de forma selectiva—
fue el primero en recibir la oleada inicial de tarifas en febrero, hasta alcanzar un incremento acumulado
de 145 p.p. en abril. Como resultado, las importaciones estadounidenses procedentes de China han
encadenado ya cuatro meses consecutivos de caidas. A pesar de que el 12 de mayo entré en vigor la
moratoria temporal —que reduce los aranceles a China del 145% al 30% durante 90 dias— las
importaciones del mes retrocedieron. La contraccién interanual fue del -41%, y el descenso fue aln
mas pronunciado en comparacion con los niveles de principios de afio, con un desplome del -51%.
Aunque el comercio entre ambos paises muestra signos de deterioro, se observan avances
diplomaticos: ademas de la reduccion temporal de aranceles, a finales de junio acordaron el
restablecimiento del envio de tierras raras desde China hacia EE.UU, a cambio de una flexibilizacién de
las restricciones impuestas por Washington sobre las exportaciones de semiconductores hacia el
mercado chino.

Por el contrario, la Union Europea, en 2025, ha registrado un fuerte incremento de la demanda de sus
productos por parte de Estados Unidos. En particular, en marzo se observé un marcado efecto
anticipacion debido en gran medida a los productos organicos utilizados en la industria farmacéutica
(importaciones 7 veces superior al promedio del afio pasado). En cuanto a otros socios comerciales
relevantes, México ha mantenido niveles de exportacion estables. En cambio, Canada ha salido mas
perjudicada, con importaciones estadounidenses procedentes del pais que se han situado por debajo
de sus niveles habituales durante los meses de marzo y abril.

China ante los aranceles: bisqueda de nuevos mercados, asi como desvio de flujos comerciales
a “paises pantalla”.

Ante el endurecimiento de las barreras comerciales impuestas por Estados Unidos, China ha
reorientado sus exportaciones hacia Europa y el sudeste asiatico. En cifras, las exportaciones de mayo
hacia el pais estadounidense cayeron bruscamente un -34%, mientras que aumentaron en otras
regiones como la Unién Europea (+12%) y la ASEAN (+15%). Aunque aln es pronto para identificar
patrones definitivos, de mantenerse esta tendencia, podria interpretarse que China esta redirigiendo
hacia Europa parte de los excedentes de produccién que anteriormente se destinaban a Estados Unidos.
En el caso de ciertos paises asiaticos como Taiwan, Indonesia o Laos, el incremento de las exportaciones
chinas hacia estos destinos, junto con el repunte de las importaciones estadounidenses desde los
mismos —incluso en abril, cuando ya estaba en vigor el arancel universal del 10%- sugiere que estas
economias podrian estar actuando como intermediarias para luego reexportar los bienes a Estados
Unidos.

8. Exportaciones de China hacia otros paises 9. Las compras de EE.UU. desde Taiwan repuntan
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Europa es el nuevo destino de las exportaciones de China un hecho que genera mayor
competencia pero que también frenara las tensiones inflacionistas.

Las sefales, alin moderadas, de una posible redireccién de las exportaciones chinas desde Estados
Unidos hacia la Union Europea resultan coherentes si se considera la composicién similar de los flujos
comerciales hacia ambos destinos. En particular, los bienes de consumo final —como la electrénica de
consumo, los textiles y los juguetes— tienen un peso significativo en las exportaciones chinas tanto a
EE.UU. como a la UE.

10. Exportaciones de China a la UE
120 4
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Fuente: GACC y Banca March.

De mantenerse esta dinamica, el impacto sobre los precios al consumidor en Europa podria ser
significativo. La mayor llegada de bienes de consumo final —representan la mitad de las exportaciones
de China a EE.UU.- contribuiria a contener las presiones inflacionistas, al aumentar la competencia y
ampliar la oferta. En cambio, los bienes intermedios, aunque también presentes en estas exportaciones,
tendrian un efecto mas gradual, al influir primero en los costes de produccién antes de trasladarse a
los precios finales.

Anticipamos una desaceleracién ordenada de la actividad para el segundo semestre.

Con este punto de situacion, de cara a la segunda mitad del afio nos encontramos con unos aranceles
que consideramos estaran situados en niveles compatibles con una desaceleraciéon ordenada de la
actividad global y en particular, de la propia economia estadounidense, que sera una de las mas
afectadas frente a las previsiones que manejabamos al comienzo de este 2025.

Desde nuestro punto de vista, prevemos que el arancel efectivo promedio aplicado por Estados Unidos
se sitlie en torno a lo prometido en la camparia electoral, un 17%. En nuestro peor escenario, podria
aplicarse hasta un 23,5%, inferior a lo anunciado en el Liberation Day (36%). En este sentido,
anticipamos que la economia global ird perdiendo dinamismo de forma gradual, aunque seguimos
considerando que se evitara una recesion. En concreto, el crecimiento mundial se moderara hasta un
avance del +2,5%, frente al +3,3% del afio pasado (grafico 11).
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11. Escenarios PIB mundial ®
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Fuente: OE y Banca March.

Frente a ello, la economia de la zona euro mantendra un crecimiento lento pero sostenido: el avance
del PIB esperado es del +1%, una ligera aceleracién frente al +0,8% del afio pasado que se explica por
dos factores. Un primer apoyo vendra por unos tipos de interés oficiales mas reducidos, que estan ya
en el 2%, la mitad que hace un afio, y niveles que reflejan una politica monetaria neutral por parte del
BCE. En segundo lugar, aunque es previsible que Europa tarde algo mas que otros paises en alcanzar
un acuerdo comercial con Estados Unidos, el impacto directo de los aranceles podria verse atenuado
por el impulso fiscal previsto en la regién. Este vendria, por un lado, del aumento del gasto en defensa,
y, sobre todo, del ambicioso programa de estimulo fiscal anunciado por el nuevo gobierno aleman, que
incluye un fuerte plan de inversion en infraestructuras y reducciones significativas en los impuestos
directos a las empresas.

Finalmente, en China, los fuertes gravamenes estadounidenses que tendran que soportar sus
productos y un sector inmobiliario todavia en proceso de ajuste, frenaran dos de sus habituales
motores de crecimiento: exportaciones y construccion. En este contexto, los estimulos monetarios y
fiscales solamente paliaran parte de los efectos negativos y su crecimiento dificilmente repetira el +5%
del afio pasado.

Los mayores aranceles tensionaran temporalmente la inflacién en Estados Unidos...

En cuanto a la inflacion, consideramos que vamos a ver una divergencia temporal a ambos lados del
Atlantico, dado que la imposicion de aranceles significara una subida de los costes y de los precios de
los bienes de consumo, lo que elevara en mayor proporcion la inflacion en Estados Unidos.

Si bien es cierto que, hasta el momento, el impacto de los aranceles se ha mantenido contenido,
consideramos que, en los proximos meses, veremos como tanto las empresas minoristas como las
manufacturas tendran que repercutir a los clientes el impacto de los mayores costes de importacion
para defender sus margenes.
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12. Inflaciéon EE.UU.: contribucion por componentes 13. La inflacion en una senda divergente
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Fuente: Bloomberg, Fed de Boston y Banca March.

Una tendencia esta apareciendo paulatinamente en los Gltimos datos de inflacién, siendo que, tras tres
meses de descenso, el IPC volvié a repuntar en mayo, subiendo una décima hasta el +2,4%. Mirando
los componentes, energia y servicios frenan las presiones inflacionistas, mientras que los precios de
los bienes comienzan a repuntar, aunque todavia de forma contenida (grafico 12).

En este apartado, para encontrar los primeros efectos de las mayores tasas arancelarias, hay que
desgranar mucho los componentes y aln existen datos confrontados: como ejemplo, en mayo los
precios de los bienes duraderos se incrementaron un +0,2% mensual, pero con cifras sorprendentes
como el retroceso de los precios de los automoviles y camiones que cayeron un - 0,5% y -0,3% mensual,
respectivamente — esto a pesar de que ya estaban vigentes los aranceles sobre los autos —. En el
extremo opuesto, encontramos mayores presiones inflacionistas derivadas de los incrementos
arancelarios en los precios de ciertos bienes como los grandes electrodomésticos (+4,3% mensual),
juguetes (+2,2%) o en equipos de audio y fotografia (+1,6%). Unos productos que comparten
caracteristicas especificas: son bienes finales y que en gran medida son importados de China, pero que
su peso en la cesta de la compra es reducido — apenas representan el 2,3% del IPC total-.

Desde nuestro punto de vista, y dado que de media en Estados Unidos el 55% de los bienes importados
se destina directamente a consumo final, pero el otro 45% son bienes intermedios, el traspaso de la
subida de los aranceles a los precios no es inmediato, dado que funciona como una tasa que debe
pagarla, en primer lugar, el importador y después trasladarla al precio final. Por ello, anticipamos que
el mayor repunte de la inflacién vendra en la segunda mitad del afio (grafico 13).

Por su parte, en la zona euro la inflacién ha logrado situarse en los objetivos del BCE con el IPC
frenandose hasta +2% interanual en mayo. En nuestro escenario central, en el que las negociaciones
con Estados Unidos llegan a buen puerto y se evita que la UE adopte represalias arancelarias sobre los
productos estadounidenses importados, esperamos que la inflacion de la regidon se mantenga contenida,
frenada por un avance del PIB todavia modesto y por la desaceleracion de los salarios.

Sin embargo, los Ultimos acontecimientos geopoliticos sesgan al alza los riesgos sobre la inflacion y en
particular en Europa que es mas dependiente de las compras de energia desde el exterior.
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... si bien la moderacion de los precios de la energia, tras la irrupcion de EE.UU. en el conflicto con Iran,

actuaran como viento a favor.

Tras el alto al fuego acordado entre Israel e Iran,
los peores escenarios —que implicaban un cierre
parcial o total del estrecho de Ormuz, por
donde circula casi un 20% del consumo mundial
de petréleo— han ido perdiendo fuelle. Esta paz,
por mas temporal que sea, ha provocado una
fuerte caida del precio del crudo. Una situacion
que seguira apoyando el proceso de
desinflacion en los préoximos meses. Solo con
que el precio del petréleo se mantuviera en los
niveles actuales, el impacto sobre la inflacién
seria negativo hasta abril del préximo afio,
asistiendo a caidas interanuales en el coste de
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aranceles.
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BANCOS CENTRALES

Pausa veraniega. La Reserva Federal como pronto recortard en septiembre —seguimos
anticipando dos rebajas de tipos oficiales para este afio—, mientras que no prevemos
movimientos adicionales por parte del BCE.

15. Fed: previsiones de tipos oficiales
Con la incertidumbre como telén de fondo, la P P

autoridad monetaria liderada por Powell se ha 5% -
aferrado a su postura de “esperar y ver’, -~ 9%
adentrandose en el receso estival sin haber
alterado el precio del dinero. Pensamos que la
primera bajada de tipos oficiales se producira
después de la pausa veraniega —posiblemente en
el encuentro de septiembre o incluso el de
octubre-y la segunda en diciembre.
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entre Iran e Israel—, no hay prisa para recortar los tipos oficiales hasta que la incertidumbre comercial

generada por la Administracion norteamericana entre en una nueva fase de certezas.

Histérico A Futuros @ Dotplots & Prevision BM

16. Tipos neutrales vs. oficiales
11% - En cuanto al BCE, consideramos que los tipos de

E o5 | interés vigentes estan bien posicionados para
g navegar el desasosiego de los préximos meses. En
g 7% 1 este caso, al efecto favorable de los precios de la
£ 5% | aa% energia se suma la fuerte apreciacién del euro
5 3% | "T\—EE frente al billete verde (EURUSD +13,8% en el afio)
P 106 | * y unos niveles de inflacién mas alineados con los
g objetivos del banco central (+2% en junio), lo que
o e A e e o e o llevé a la autoridad a recortar el precio del dinero
O I A hasta niveles cercanos a la neutralidad —tasa de
—Estados Unidos Eurozona ¢ Tipos oficiales hoy interés tedrica que no estimula ni restringe la
Fuente: Bloomberg y Banca March. actividad econémica—. Para calcular este tipo de

equilibrio —también conocido como R*-, se
emplean datos sobre el PIB real, la inflacion y un tipo de interés a corto plazo para extraer las
tendencias del crecimiento econémico y otros factores que influyen en el cémputo del R*.

En definitiva, se repite el escenario observado a comienzos de afio en el que la Fed y el BCE se mueven
de manera desacompasada, aunque con los roles invertidos para el segundo semestre. Esta vez sera la
Reserva Federal la que la que adoptara una politica monetaria mas laxa —los tipos oficiales atin se
sitian 80 p.b. por encima de la neutralidad— a medida que los aranceles comiencen a impactar
negativamente en la actividad, mientras que el BCE optara por un enfoque mas pasivo.
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La Reserva Federal no tiene prisa ante los efectos generados por la incertidumbre arancelaria.

17. EE.UU.: previsiones Reserva Federal
~ 7 Marzo  mJunio
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Fuente: Fed y Banca March.

Tal y como ha anticipado la Fed en sus nuevas
previsiones macroeconémicas de junio, creemos
que los aranceles implicaran un crecimiento
menos dinamico, un mercado laboral menos
efervescente —aunque aun bastante solido- vy
una inflacién al alza.

Este escenario menos benigno obligara a la
instituciéon a rebalancear los riesgos de su
mandato dual. En este sentido, pensamos que la
Fed priorizara su objetivo de inflacion en el corto
plazo y que no dara el brazo a torcer a menos

que la economia se deteriore de manera repentina.

La reduccién balances contintia su ritmo y alcanzara niveles prepandémicos a finales de afio.

Misma direccién para la Fed y el BCE, aunque diferentes 13 pilance como % del PIB

velocidades en la reducciéon de sus balances

Por un lado, la autoridad monetaria estadounidense ha
establecido desde abril un limite mensual de reduccion de
40.000 MS$ -5.000 MS en bonos del Tesoro y 35.000
MS en cédulas hipotecarias—, muy por debajo de los
95.000 MS de 2022. En el caso del BCE, desde comienzos
de este afio, la entidad ha dejado de renovar los
vencimientos asociados al programa de compras de
activos pandémicos —PEPP por sus siglas en inglés— que
representa un 24% de los activos totales. Asimismo,
desde julio de 2023 no se renuevan los vencimientos del
programa de compra de activos —APP por sus siglas en
inglés—.

70% 4

60% 4

Balance como % del PIB
w N (o2
L 8 8
S xS

10% 4

0% -

20% A

69%
(dic.-21)

42% (nov.-21)
37% (dic.-21)

Fed BCE Banco de
Inglaterra
m Estimado dic.-25 Actual Méaximo

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Como resultado, esperamos que la Fed reduzca su hoja de balance hasta el 21% del PIB a finales de
diciembre (-2,4 p.p. en el afio), situandose ligeramente por encima del 19% previo al inicio de la
pandemia. En cambio, el BCE hara lo propio hasta alcanzar el 38% del PIB (-3,5 p.p.), por debajo del

39% registrado a comienzos de 2020.
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RENTA FIJA

Las presiones sobre los déficits fiscales y la deuda restan atractivo a la duracion.
Permanecemos neutrales tras reducir exposicion en niveles del 4% en el caso del bono a 10
afios estadounidense.

19. EE.UU. vs. Alemania: previsiones de déficit ¢

A ambos lados del Atlantico, tanto el Gobierno 8% 1

de Estados Unidos como el de Alemania 2] 6.1%12%v
avanzan hacia un mismo destino: un aumento %6% ]
del déficit fiscal y de la deuda —en EEUU. la  $°*
deuda sobre PIB en manos del publico se 5% P
incrementara en +15 p.p. hasta 2030, mientras
que en el pais teutén la deuda bruta crecera +9
p.p. en el mismo periodo—. Aunque los puntos
de partida difieren significativamente entre EE LU

ambas regiones, pensamos que el desenlace 22025 - 2029
serd similar. En concreto, consideramos que la (*) EE.UU.: se incluyen los efectos del One Big Beautiful Bill Act y la
rentabilidad eXigida al 10 afios estadounidense recaudacion de tarifas. Alemania: se incorporan los planes de gasto en
(49%) y slemin (26%) no compensa el riesgo S enets | L

de la politica fiscal expansiva que se esta por

llevar a cabo en cada pais.

3.0%

Alemania

Adicionalmente, los actuales y elevados niveles de tipos de interés repercutiran negativamente a la
hora de incurrir en deuda nueva. A modo de ejemplo, Alemania ha venido financiando su deuda a un
tipo promedio cercano al 1,4%, muy por debajo de las Tires actuales —entre el 2% y el 3%-. Lo mismo
sucede en otras regiones como son Japén y EE.UU. En este ultimo caso, el excesivo gasto en intereses
(como porcentaje de los ingresos fiscales) agrava atin mas la situacién. En nimeros, el desembolso en
concepto de intereses representa casi un quinto de la recaudacién, unos niveles no vistos desde 1992
y muy alejado de otros paises como puede ser Alemania (1,5% de los ingresos), Italia (8,9%), o el Reino
Unido (9%).

20. Vencimiento promedio de la deuda soberana 21. Gasto en intereses (como % de los ingresos)
vs. tipos de interés
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Fuente: Banco Mundial, BIS, Eurostat, Ministry of Finance Japan, U.S. Treasury y Banca March.
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La reaparicién del fantasma inflacionista en medio de una guerra tarifaria reafirma nuestra
postura de mayor cautela.

Unos aranceles como los que actualmente estan 22. EE.UU.: correlacién renta fija-renta variable vs.
en vigor, casi seis veces superiores a los que habia expectativas de inflacion

a comienzos de afio, generan presiones 80% - 6%
inflacionarias, un factor que reduce la capacidad 60% 1
diversificadora de la renta fija. En el caso de :ng
EE.UU., cuando la inflacién supera el +3%, 00/: | 2%
histéricamente se observa una correlacion -20% 1

positiva entre la renta fija y la renta variable.
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2%

Var. interanual

-40% -
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. . . -80% - 0%
Esto se debe a que lgs' shocks inflacionarios e N PO P PP PP
elevan la rentabilidad exigida de los bonos, lo que P S S S PP P S

impacta negativamente en las valoraciones de las —Renta variable Correlacién RF-RV
acciones — Expectativas de inflacién a 1 afio (der.)

Correlacion (12 meses)

1%

Fuente: Bloomberg y Banca March.

No obstante, en EE.UU.,, la desregulacion del sistema bancario podria actuar como un viento a
favor para la deuda soberana, aunque pensamos que su impacto sera limitado.

Recientemente, la Reserva Federal ha aprobado una reforma que flexibiliza los requerimientos de
capital de los bancos, reduciendo la ratio de apalancamiento mejorado (eSLR por sus siglas en inglés)
de los grandes bancos del 5% a un 3,5%-4,5%. Con esta medida se pretende, entre otras cosas,
aumentar la capacidad de intermediacién de las entidades financieras, especialmente en mercados
clave como el de deuda publica.

23. % de tenencia de bonos del Tesoro
2015 2019 m2025

En la actualidad, los bancos poseen
aproximadamente 1,55 billones de délares en 50% 1
bonos del Tesoro, lo que apenas representa un
6% del total en circulacién, muy por debajo del
25% que mantenian 50 afios atras. Con esta
relajacion regulatoria, se estima que se liberarian
entre 180.000 y 200.000 MS en capital

41%

40% 4

w
(=)
B
.
34%

% del total

20% A S
88
adicional, equivalente a un 12% de su exposicion . 5
total a bonos del Tesoro. we 2 I e 8 I
<
Sin embargo, pensamos que los bancos 0% : [ : :
Hogares y ONGs Bancos Reserva Federal Resto del mundo

destinaran gran parte de este capital excedente a
programas de recompra de acciones y Fuente:Fedy Banca March.

distribucién de dividendos. Asi lo anunciaron a comienzos de semana algunas de las mayores entidades
financieras tras superar las pruebas de estrés de la Reserva Federal. Ademas, factores estructurales
como los mencionados anteriormente —una inflacion al alza y unas cuentas publicas menos
equilibradas— seguiran ejerciendo presion sobre las Tires, lo que refuerza nuestra postura de cautela
respecto a la duracién.
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La ampliaciéon de los diferenciales de tipos de interés entre EE.UU. y la zona euro encarece los
costes de cobertura y favorece al crédito europeo.

La diferencia en el ritmo al que la Fed y el BCE estan 24 Tir crédito IG por regiones

recortando el precio del dinero, ha generado una brecha 5.5% - 5.3%
7 o o f. . . . 5.0%

cada vez mas significativa entre ambas regiones. Mientras

5.0% - 4.8%
que la entidad estadounidense ha reducido los tipos de asos | or
interés en apenas -1 p.p. —del 5,25% al 4,25%—, el BCE ha '
sido el doble de agresivo, recortando -2 p.p. —del 4% al 54'“’ | 3.6%
2%—. 3.5% -

3.0%

1

Con esto, si bien el nivel de tipos de interés es superior al
otro lado del Atlantico, los inversores europeos que no
deseen estar expuestos al riesgo divisa deberian pagar
unos costes de cobertura cercanos al 2,4%, llevando las
Tires de IG norteamericano a niveles por debajo de su
comparable europeo.

2.5%

1

2.2%

2.0% T T T |
1-3aflos 3-5afios 5-7aflos 7-10 afios

-8-EE.UU. —e—Euro EE.UU. (Euro hedge)

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Dentro de la zona euro, los niveles actuales de inflacién exigen asumir mas riesgo para obtener
una rentabilidad real positiva. Mantenemos nuestra preferencia por el segmento europeo de
buena calidad gracias a unos fundamentales mas sélidos.

25. Tir por segmentos

Con unos precios de la zona euro viajando a
ritmos del +2% interanual, los activos de muy 7% 1 *
corto plazo —depdsitos o fondos monetarios— %] 3.0%
ofrecen una rentabilidad real practicamente 5% 08

nula. 4%
3% -
A medida que las curvas continan ganando 5,
pendiente, pensamos que el crédito representa 14
una mejor alternativa para preservar el capital. oy

En concreto, nos decantamos por la parte media

Depésito‘ IG

de la curva —de 3 a 5 afios— que ofrece un mejor . i - EE'UIUf'I .
H H HH . = Base Irerenciai * ir actua - = -Inflacién
binomio rentabilidad resgo. Fuente: Bloomberg y Banca March.
26. Ratios de cobertura por segmento
16% 4
14% | Por otro lado, en términos de calidad, la renta
g o | fija corporativa europea |G presenta unas ratios
%10% ] de cobertura —EBITDA/gasto en intereses— del
2 8% | 88%, muy superior a su analogo
£ o —\,_//_\__._J estadounidense (5,4%) y claramente al HY.

4.8%
4% A
2.7%

2%
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Reserva Federal: cerrado por vacaciones 16



IA BancaMarch

HOUSE VIEW JULIO 2025

Con todo, ante unos diferenciales estables, lo importante sera el carry.

27. Desglose rentabilidad IG euro
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Frente a unos diferenciales estrechos en
términos histéricos, es el carry el que seguira
aportando rentabilidad de manera constante.
Por su parte, la duracion propia del |G europeo
(4,5 afios vs. 2,8 del HY) actuarad como soporte
en situaciones de mayor volatilidad, tal como lo
hizo tras el Liberation Day.

Reserva Federal: cerrado por vacaciones

17



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JULIO 2025

RENTA VARIABLE

Wall Street se sacude los temores y marca nuevos maximos histéricos.

La incertidumbre comercial, los conflictos geopoliticos y las presiones de Trump a la independencia de
la Fed, con amenaza de relevo prematuro de Powell, no han impedido nuevos maximos histéricos en
EE. UU. de la mano de la tecnologia y servicios de comunicacién —explican un 60% de la subida del
S&P 500-. Son nuevas cotas que llegan tras asistir a cifras historicas de recompra de acciones propias
—para 2025 se esperan recompras de 1billon de délares, +6% vs. 2024, impulsadas por el crecimiento
de los beneficios de la tecnologia y condiciones financieras mas laxas—, unido a unos resultados
resilientes y a la expectativa de menores aranceles vs. el escenario mas pesimista de abril.

28. La bolsa se acerca a la casilla de salida 29. S&P 500: la tecnologia lidera la contribucién
Caida maxima desde Liberation Day y rebote desde minimos
7 -
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Sobresale la recuperacion del +25% del S&P 500 desde el Liberation Day, evolucion que permite cerrar
el diferencial de comportamiento frente a la bolsa europea —MSCI Europe +8,9% anual vs. S&P +6,1%-,
tras firmar el Viejo Continente su mejor comienzo relativo de afio desde el 2000. En este avance las 7
Magnificas recobran el protagonismo por momentos, gracias a resultados mejores de lo previsto, los
menores temores macro y el renovado apoyo inversor a la inteligencia artificial. Como muestra los
nuevos maximos de Microsoft, Nvidia y Meta, que en conjunto firman el 50% del avance del S&P 500.

Por sectores, en el ultimo mes asistimos al claro liderazgo de la tecnologia (+10,6%) y servicios de
comunicacién (+7,8%), en contraste a la caida vista en consumo defensivo (-1,7%). En el afio, industriales
(+16,5%) vy financieros (+14,8%) lideran las alzas (+9,8%), frente al comportamiento plano de consumo
discrecional y salud.
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Sin un deterioro econémico severo, la mejor opcion sigue siendo permanecer invertidos. Los
mercados alcistas suelen prolongarse durante 5 afios, en los que la mayoria de los maximos

no son el final de ciclo.

30. Invertir en maximos, una buena estrategia
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Fuente: Refinitiv y Banca March.

Por otro lado, las valoraciones alcanzan niveles
exigentes, actualmente muy cerca del percentil
mas alto de los uUltimos 10 afios. Sin embargo, la
valoracién como Unico factor de inversién
tampoco ha servido para batir una estrategia de
permanecer invertidos el 100% del tiempo. Por
ejemplo, una estrategia basada exclusivamente
en el CAPE (Cyclically adjusted price to earnings)
—pasando a 100% bonos cuando se encuentra
en el percentil 90 o superior, manteniendo una
asignacion 50/50 entre los percentiles 10 y 90, y
optando por 100% renta variable por debajo del
percentil 10— ha generado retornos inferiores a
los de una cartera mixta compuesta por 50%
S&P 500 vy 50% bonos del Tesoro
estadounidense.

A pesar de la incertidumbre arancelaria, la
economia aguanta y continta la expansion,
aunque a un ritmo mas moderado. En este
marco, los maximos bursatiles no deben
suponer  limitaciones  para  permanecer
invertidos, ya que comprar en los niveles
actuales, paraddjicamente, supone una buena
estrategia a largo plazo, con el 86% de los
periodos con retornos positivos y superando a
comprar de manera aleatoria.

31. Las altas valoraciones no justifican estar fuera
de mercado
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Fuente: Refinitiv y Banca March

Por ello, mantenemos una postura neutral respecto a la renta variable, y constructiva ante la posible

volatilidad derivada del fin de la moratoria, en la

que las negociaciones podrian intensificarse. Todo

ello teniendo en cuenta el umbral de tolerancia al dolor de la actual Administracion y su intencion de

no interrumpir el ciclo expansivo.
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EL 2T prolongara la senda de crecimiento de los beneficios, con la tecnologia a la cabeza.

La temporada de resultados del segundo
trimestre arrancara a mediados de mes con los
grandes bancos estadounidenses. Tras un
sélido 1725 (+13,7% en BPA, +5% en ingresos),
se espera que el crecimiento continle, aunque
a un ritmo inferior mientras se aguarda al cierre
de acuerdos comerciales. La prevision apunta a
un crecimiento del +6% en BPA, liderado por la
tecnologia (+32%) y comunicaciones (+17,6%)
frente a una caida del -25% en energia.
Excluyendo este sector, el BPA subiria un +8%
y los ingresos un +5%.

Variacion interanual

14.0%

13.0%

12.0%

11.0%

10.0%

9.0%

8.0%

32. S&P: crecimiento BPA 12m forward
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—BPA 12m forward = = Promedio largo plazo

Fuente: Refinitiv y Banca March.

El optimismo con el que encaramos la fase final de las negociaciones comerciales, y asumiendo que las
revisiones sigan la ténica habitual —estimaciones a priori conservadoras, que son habitualmente
batidas—, el crecimiento de los beneficios podra incluso acercarse al doble digito. En el conjunto del
ejercicio, y pese a la revisién a la baja de las estimaciones de beneficios vista en al afio, los resultados
permanecen resilientes, con expectativa de crecimiento 25e del +11,4% mas de 3 p.p. por encima de su

promedio histoérico.

La confianza esta retornando a los mercados, lo que detiene las revisiones a la baja en los
beneficios y permitira mantener el crecimiento de la inversién empresarial.

33. Las revisiones a la baja se detienen o mejoran

0,8 1
0,6 A
0.4 A

Ratio de revision de beneficios

1,04

dic.-19 sep.-20 jun.-21 mar.-22 dic.-22 sep.-23 jun.-24 mar.-25

——Estados Unidos ——Europa Ex - R.U. Reino Unido

Fuente: Bloomberg y Banca March.

El efimero y limitado conflicto entre Israel e Iran,
junto a la bdsqueda de acuerdos comerciales
han servido de catalizador para wuna
recuperacion en la confianza empresarial como
del sentimiento del consumidor, justo en los
albores del final de la moratoria.

Esto ha tenido un doble efecto: por un lado, se
ha frenado la revision a la baja de las
expectativas de beneficios; por otro, se ha
mantenido activo el motor de la inversidn
empresarial. En cuanto a los beneficios, el ratio
de revisiones mejora, especialmente en Estados

Unidos, que vuelve a ser positivo, lo que oficialmente da por finalizado el periodo de recortes de
expectativas de beneficios posteriores al Liberation Day.
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Asimismo, la incertidumbre trajo cierta
paralizacién en los planes de inversion, con un
desplome de las expectativas de inversién en el
mes de abril que rapidamente se ha dado la
vuelta en los dos ultimos meses. El agregado de
los indicadores de las cuatro Reservas Federales
regionales es un buen predictor de la evolucion ]
del capex, por lo que su rapida recuperacién nos 471

34. Expectativas de inversion y capex S&P 500
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discrecional (Amazon)-. Estos tres sectores Fuente:RefinitivyBanca March.

presentan un crecimiento diferencial y suponen un tercio del total de la inversion del S&P 500 -
excluyendo financieros—.

35. Los sectores |IA dominan la inversion
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Estados Unidos seguira ganando terreno gracias a la recuperacién de la tecnologia, la mayor
calidad de sus empresas y un délar mas débil que apoyara los resultados del segundo trimestre

Las dudas que surgieron a comienzos de afio en torno a las tecnolégicas estadounidenses, junto con el
impulso fiscal en Alemania, situaban a las bolsas europeas en una posicion de ventaja. Sin embargo,
desde el minimo anual registrado el 8 de abril, la escasa evidencia de una disrupcién en los planes de
inversion del sector tecnoloégico, sumada al deterioro de los beneficios empresariales europeos debido
a la incertidumbre arancelaria, han provocado un cambio de tendencia a favor de Estados Unidos —
+24 4% frente a 10,6%—, reduciendo el diferencial hasta apenas 2 puntos porcentuales en lo que va
de afio —6,1% vs. 8,9%—. En nuestra opinion, esta dinamica se mantendra durante la segunda mitad
de 2025.

Consideramos que la calidad empresarial seguira siendo un factor clave para determinar los retornos
a medio plazo. ELROE de los ultimos 12 meses se sittia en el 18,4% en EE. UU., frente al 11,3% en Europa,
con la mayoria de los sectores estadounidenses mostrando ratios superiores a los de sus homoélogos
europeos. Asimismo, se espera que el crecimiento de beneficios para los préximos 12 meses continte
siendo mas solido en Estados Unidos que en Europa —+11,4% frente a +6,9%—. Ambos elementos
respaldan unas valoraciones mas exigentes para el mercado estadounidense. Ademas, si se excluye el
efecto de las "Siete Magnificas", el S&P 493 cotiza con un descuento del 5% respecto al MSCI Europe.
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36. Las revisiones a la baja se detienen o mejoran
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

El despliegue de los estimulos en Alemania impulsara el crecimiento diferencial de beneficios,
lo que permitira a las bolsas germanas liderar los resultados para 2026.

En Europa, nuestro posicionamiento sigue 3/ Alemania: evolucion esperada beneficios
centrado en Alemania como principal beneficiado o]

del potente paquete de estimulos por desplegar. 5 10% |
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amortizaciones aceleradas.
Fuente: Refinitiv y Banca March.

Con este plan de fondo, y teniendo en cuenta la elevada sensibilidad de Alemania al ciclo econémico —
cada punto de crecimiento de PIB germano aporta 5 puntos al incremento de beneficios—, nos parece
interesante insistir en la toma de posiciones ante el mayor crecimiento esperado de la economia y
beneficios empresariales del pais. En concreto, los resultados de las compafiias alemanas creceran de
manera diferencial en 2026 —+13% frente al +11% del MSCI Europe—, siendo la bolsa europea con un
mayor incremento de resultados. En paralelo a este crecimiento diferencial previsto, constatamos unas
valoraciones muy similares al MSCI Europe o al Eurostoxx 50 —en torno a 15 veces beneficios—, que
mantienen a la bolsa germana como un nicho atractivo de inversion.

La reduccion en la incertidumbre tarifaria, la recuperacién de la inversién y del M&A vy la
aprobacién de la reforma fiscal servira de impulso a las pequefias empresas estadounidenses
que mantienen un descuento histérico frente a las grandes.

Respaldadas por un renovado optimismo empresarial, unas valoraciones atractivas —descuento del
29% frente a la prima promedio del 9%— y un repunte en la actividad de fusiones y adquisiciones,
reafirmamos nuestra apuesta por las pequefias y medianas empresas estadounidenses. A medida que
la incertidumbre en torno a los aranceles se disipa, este segmento deberia recuperar protagonismo,
impulsado por un entorno mas favorable para el crecimiento y la inversion.
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38. Z-Score del indice de confianza de pequefias
En mayo, el indice de optimismo elaborado por empresas®
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39. Operaciones de M&A en EE.UU.
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

La tecnologia se recupera del halo de Deepseek y toma el liderazgo tras el Liberation Day.
Seguimos apostando por el lado mas defensivo con el software y la ciberseguridad a la cabeza.
Consideramos que la inversion en centros de datos para el desarrollo de la IA continuara, pero
el foco de crecimiento mas relevante estara en el desarrollo de aplicaciones IA comerciales —
esencialmente corporativas—. En la ciberseguridad, el nuevo apoyo explicito de la OTAN ofrece
un impulso a la expansién del sector.

La recuperacién de la tecnologia tras los momentos de mayor tension arancelaria ha sido fulgurante,
con un avance del +43% vs. +25% del indice global.

Los temores en torno a posibles disrupciones sobre cadenas de suministro y las restricciones a China
han ido disipandose progresivamente. Asimismo, la potencial disrupcién de Deepseek sobre los planes
de inversion de las grandes tecnoldgicas no se ha materializado y las cuatro grandes empresas del
sector —Microsoft, Meta, Alphabet y Amazon- han aumentado sus previsiones de inversion para este
y el proximo afio —un 20%-, asi como sus previsiones de beneficios para este ejercicio —un 10% en
promedio en lo que va de afio-.
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40. Desglose de ingresos por Inteligencia Artificial
En este sentido, consideramos que la inversién

en centros de datos seguira dominando el

naciente mercado de IA. Sin embargo, pensamos
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evidencia un amplio margen de crecimiento en  pente: IDC y Banca March.

este segmento. Asimismo, con el objetivo de
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Por otro lado, la ciberseguridad como tematica dentro de la tecnologia nos sigue pareciendo
interesante. En lo que vamos de afio, el sector se ha comportado de manera satisfactoria, con un avance
del +14% vs. el +10% del indice global. Ademas, sale reforzada tras la cumbre de la OTAN. En ella se
hizo una mencién explicita a la ciberseguridad como uno de los pilares de refuerzo para la seguridad
de los paises miembros y, por tanto, parte del 1,5% del PIB que los paises deben destinar ahora a este
tipo de iniciativas.

En resumen, mantenemos una visidén positiva sobre el sector tecnolédgico, con especial énfasis en el
software y la ciberseguridad. El despliegue masivo de la IA continuara, y nuevos actores disruptivos
como Deepseek han validado la paradoja de Jevons: al abaratar el acceso a una tecnologia, se incentiva
su adopcion y, por ende, el crecimiento del sector. Ademas, el respaldo institucional de la OTAN
refuerza ain mas el atractivo de la ciberseguridad como area clave de inversién

El sector salud se mantiene al margen de las subidas, a la espera de los acuerdos comerciales
y posibles cambios regulatorios en EE.UU.

El sector se mantiene plano en el afio atenazado por una doble incertidumbre. Por un lado, los posibles
cambios regulatorios estadounidenses, en particular la politica de “Nacién Mas Favorecida” (NMF) que
busca reducir el costo de los medicamentos recetados para alinear precios vs. comparables
desarrollados —en EE.UU. el gasto farmacéutico es el triple—. Por otro lado, sigue en el aire un acuerdo
comercial EE.UU.-UE, en donde el bloque comunitario supone el 60% de las importaciones
farmacéuticas totales de EE.UU.

Aunque la incertidumbre es elevada, esperamos una resolucién positiva para los intereses del
sector salud.

En lo relativo al NMF, la orden nace con el objetivo de conseguir recortes de precios de hasta el -90%,
aunque sin detalles especificos en cuanto a su implementacién o farmacos potencialmente afectados.
Se trata de un intento ya realizado en el primer mandato de Trump, que entonces result6 infructuoso
y que requeriria del beneplacito de los tribunales estadounidenses.
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471. Dependencia comercial EE.UU.
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Fuente: IRA, Comtrade y Banca March.

El poder de negociacion europeo es elevado si se considera que supone un 30% del consumo
estadounidense, haciendo dificil la imposiciéon de tarifas onerosas al sector ante la posibilidad de
generar una escasez de medicamentos en el mercado. Por otra parte, los recientes anuncios de nuevas
inversiones de farmacéuticas europeas en suelo estadounidense complementaran la ya amplia
presencia a nivel de infraestructuras, [+D+i, fabricacién y ventas de la industria farmacéutica europea
en EE.UU.,, y con visos de seguir incrementandose.

El sector salud: innovacién, resiliencia y valor en tiempos de incertidumbre.

El sector se beneficiara del envejecimiento estructural de la poblacién —se espera que el nimero de
personas mayores de 65 afios se duplique de aqui a 2050—, con el consiguiente incremento del gasto
asociado a bienes y servicios de salud.

42. Sector salud: positivas estimaciones de

crecimiento
21X A r 16%

Destacamos ademas como el notable crecimiento
secular de los beneficios del sector, cercano al
+10% anualizado en los Ultimos 30 afios, se vera
superado en el actual ejercicio a nivel global, lider
entre los sectores defensivos.

20 x A P r 14%
19 x A 19,4 x r 12%
B18x fi70x * 180 183 L 10%
5”" 1 8% Por ultimo, contamos ademas con unas
8 16x7 6% valoraciones en conjunto atractivas, presentando
15x 1 146 4% el mayor descuento frente al mercado en casi
14x1 2% cuatro décadas, ofreciendo un interesante punto
X T g cons. dof. | Serv.com | utiities de entrada. Asi, el sector global de cuidados de la
salud cotiza con un Per 25e de 16,5x, un 8% por
debajo de su promedio histérico.

Variacion de beneficios 2025 (e)

mActual ¢ Media Crecimiento 2025 ((e), der.)

Fuente: Refinitiv y Banca March.

La OTAN confirma un incremento exponencial del gasto en defensa en los préoximos afios,
reforzando nuestra vision constructiva con el sector.

En la reciente cumbre celebrada en Paises Bajos, los 32 miembros de la OTAN adoptaron el “Plan de
Inversién de La Haya", un compromiso histérico para elevar el gasto conjunto en defensa al 5% del PIB
para 2035, desde el 2% actual y desglosado en un 3,5% para defensa basica —personal, armamento,
mantenimiento— y un 1,5% adicional para gastos relacionados en infraestructuras, ciberseguridad e
innovacién, con una revision del progreso prevista en 2029. Se reafirmé ademas el compromiso
inquebrantable con el Articulo 5, reforzando la defensa colectiva frente a la amenaza rusa, y en paralelo
se acordd reducir barreras al comercio y cooperacién industrial entre aliados.

Reserva Federal: cerrado por vacaciones 25



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JULIO 2025

Mencién especial merece Alemania, pais que anuncié un esfuerzo legislativo para simplificar la
adquisicién militar, facilitar pagos anticipados a empresas innovadoras y elevar su presupuesto en
defensa desde los 95.000 M£€ previstos en 2025 hasta los 162.000 M€ en 2029, equivalentes al 3,5%
del PIB, seis afios antes de lo necesario, ademas de planear la movilizacién de hasta 60.000 tropas
adicionales. En el conjunto de la UE, ademas, se agilizara la inversién en defensa reduciendo la
burocracia: por ejemplo, se espera ahora la reduccion a solo 60 dias del periodo de concesién de
permisos de proyectos o instalaciones de defensa vs. los 4-5 afios necesarios hoy en algunos paises
miembros.

43. Gasto publico en defensa por partidas (%) 44 Gasto publico [+D defensa (% PIB)
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Fuente: Banco de Espafia y Banca March.

A pesar de la revalorizacién que ha experimentado el sector defensa, un +36% desde comienzos de
afio, seguimos manteniendo una visiéon constructiva en el entorno geopolitico actual. El renovado
compromiso europeo con el gasto militar —ahora exento de los limites de déficit de la Comisidn
Europea-— esta generando un nuevo ciclo de inversién estructural, que vemos conveniente aprovechar.

Si bien el sector cotiza a multiplos exigentes —aprox. 30x en EE.UU. y 25x en Europa—, estos se ven
justificados por carteras de pedidos histéricas (+70% desde 2022) y por un crecimiento de los
beneficios 25e muy superior al de la economia y cercano al +25% en Europa. Hacemos constar ademas
cdmo las companfias del sector, apalancadas al rearme acelerado impulsado por la OTAN, cuentan
ademas con una solida generacion de caja y una evidente mejora operativa, que saldra a relucir con el
esperado incremento de operaciones corporativas buscando crear campeones de la UE —la primera
compafiia europea de defensa en el ranking mundial, liderado por EE.UU. y China, es la italiana Leonardo
en el puesto 13-

En definitiva, creemos que el sector en general y sobre todo Europa, alin tienen margen para seguir
destacando, dentro de un ciclo que sigue ganando profundidad y visibilidad.
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DIVISAS

El délar nada a contracorriente y cotiza en minimos de casi cuatro afios vs. el euro.

Tras retornar la calma en Oriente Medio, el 45 jhdice DXY (%): la mayor caida desde 1974
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contar con el favor de la comunidad inversora
pese a la notable recuperacion de la bolsa Fuente:Bloombergy Banca March.
estadounidense, una Fed que mantiene sus tipos oficiales intactos y el retroceso de la volatilidad.

Rango 1974-2024 2017 =—2024 —2025

El billete verde muestra de momento una tendencia bajista, aunque sigue contando con
factores a su favor.

La pérdida de la condicion del délar como activo refugio gana adeptos por momentos, y con ella las
razones con las que justificar dicho movimiento.

Su debilidad se intenta asi explicar, entre otros aspectos, por su alta deuda externa —posicion inversora
neta de EE.UU. equivalente al 88% del PIB—, lo que muestra una elevada dependencia del capital
extranjero en un contexto de politicas econdémicas y fiscales inestables. Tampoco ayuda la
concentracién excesiva del délar en reservas internacionales: mientras que el billete verde representa
el 58% de las mismas, EE.UU. solo representa el 27% del PIB mundial y el 16% del comercio global,
mostrando un desequilibrio.

Tampoco ayuda el hecho que, histéricamente, el délar haya seguido ciclos mas o menos largos, de
hasta una década, de fortalecimiento y debilitamiento, con lo que el mercado crea que, tras alcanzar
un pico en 2022, el billete verde podria estar ahora instalado en una etapa de debilidad prolongada.
Por ultimo, la elevada exposicién a délar sin estrategias de cobertura por los inversores internacionales
—posiciones de hasta 13,4 billones de délares en manos del G-10—- puede hacer que la reversién parcial
de esta tendencia —decidir pasar a cubrir parte de esta posicién— provoque caidas adicionales del délar.

46. Diferencial de tipos vs. EUR/USD en maximos
Con todo, creemos que es pronto para dar por
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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Al margen de estos aspectos, el dolar cuenta también con un diferencial de tipos oficiales favorable y
en maximos desde niveles pre-covid —es la divisa dentro de las 10 mas transaccionadas con tipos de
depésito a corto plazo mas altos (4,4%)—; ademas, y tras el retroceso adicional reciente, la
sobrevaloracién del billete verde frente al euro se reduce ya a un minimo 2% vs. 10% visto en febrero,
poniendo una barrera a la posible depreciaciéon adicional.

Délar en zona de incertidumbre: neutrales pero atentos. Rango 1,12 - 1,17 EUR/USD.

La deriva geopolitica del actual Gobierno estadounidense, asociada principalmente al lio arancelario,
otorga en el corto plazo una baja visibilidad para el délar.

Con todo, un diferencial de tipos favorable al billete verde, la confirmacién de un aterrizaje suave de
la economia, pese a la erratica politica comercial, y la eventual recuperacién parcial del rol de activo
refugio del délar podrian en algiin momento devolverle parte del brillo perdido. Dentro de nuestra
actual neutralidad, acotamos nuestro rango de actuacién a niveles de 1,12 - 1,77 EUR/USD.

La moneda Unica avanza frente a la libra esterlina en 2025.

El euro acumula un avance del +3,3% en lo que va de afio frente a la divisa britanica, marcando ahora
los 0,855 EUR/GBP. Las sefiales de desaceleracion econémica mostradas por la economia briténica,
unidas al tono cauteloso del Banco de Inglaterra (BdI) y un acuerdo comercial con EE.UU. célere, pero
con escasos réditos, decantan de momento la balanza a favor de la moneda Unica.

El Banco de Inglaterra actta conforme a lo esperado y no mueve tipos, priorizando el control
de precios frente a los débiles datos macro recientes.

El Banco de Inglaterra mantuvo el precio oficial del dinero sin cambios, en el 4,25% y conforme a lo
esperado. La decision no fue sin embargo unanime —6 prefirieron mantener y 3 bajar— y evidencia la
division dentro del comité sobre el ritmo adecuado de flexibilizacién de su politica monetaria, en un
contexto de debilidad econémica e inflacion todavia elevada.

47. Diferencial 2Y GER/UK vs. EUR/GBP
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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Sugerimos el rango 0,83-0,86 EUR/GBP.

A la luz de lo expuesto, no hay grandes cambios en nuestra estrategia para el euro-libra. El Banco de
Inglaterra continuara con la senda de recorte de tipos, aunque cuenta todavia con una politica mas
restrictiva que la del BCE. En el extremo contrario, el desajuste de sus cuentas publicas y un
crecimiento poco dinamico seguiran pesando sobre la divisa. Consideramos asi oportuno vender en la
parte alta del rango, de 0,86 EUR/GBP y buscar oportunidades de compra en niveles de 0,83 EUR/GBP.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:

Joan Bonet Maj6
Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
Luis Coello, CFA

Juan Manuel Tealdi
Cristina Reyes Latorre
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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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