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El tiempo corre y EE.UU. esta forzado a alcanzar acuerdos significativos: es prioritario evitar

un shock en el crecimiento.

1. Aranceles vigentes y actualizaciones

Anuncio de aranceles Rectificaciones y aplazamientos
25% Méxi 4, 10% bien .

1-feb. 5% ’gnco Y Can_ada, 0% bienes Exentos los productos sujetos a USMCA  6-mar.
energéticos canadienses

10-feb. 25% Acero y Aluminio

- No acumulativo con acero y aluminio
26-mar. 25% Automoviles y componentes |- Compensacion hasta el 15% de los 29-abr.

componentes no extranjeros

Liberation D. A | -Moratoria 90 dias (hasta 8 julio), pero 9-abr
2 abr. : t}ara lon Lay - Aranceles se mantiene 10% universal '
reciprocos L ; -

-Exencion a los bienes electronicos 11-abr.
5rondas  145% China (20% fentanilo + -Exencm_n a Ios,b|enes electrénicos 11-abr.
(feb.- abr.) 125% reciproco) - Moratoria 90 dias (hasta 11-ago.), 12-may.

i i mientras, el 145% baja a 30%

Fuente: Banca March.

Las “idas y venidas” han disparado la
incertidumbre y, aunque la experiencia
del pasado nos hace pensar que, tras
extremar posturas, Trump tratara de
conseguir acuerdos rebobinando parte
de los aranceles, lo cierto es que nos
enfrentamos a politicas econdmicas
“excepcionalmente” cambiantes.
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Por ello, mas alla de posibles amenazas y de las nuevas negociaciones bilaterales que EE.UU llevara a
cabo durante las proximas semanas, las dos fechas fundamentales a vigilar son: el 8 de julio, fecha
donde finalizaria la actual moratoria para los aranceles especificos con cada pais —si no hay acuerdos
la tasa universal del 10% se incrementara al nivel anunciado para cada uno de ellos en el Liberation
Day-. Con China, la moratoria terminaria el 11 de agosto, momento en el que, si no hubiera acuerdo, el
incremento de las tarifas subirian del 30% actual al 145% anunciado en abril.

Tras el “tibio” acuerdo con el Reino Unido, llegé la “gran” tregua con China.

A la espera de los resultados de estas importantes negociaciones, lo que conocemos es que, después
del “susto” del Liberation Day, mayo comenzé con la llegada del primer acuerdo bilateral con el Reino
Unido. Las condiciones anunciadas no suponen una mejora significativa respecto al arancel del 10% que
ya se aplica y el acuerdo parece mas una escenificacion que una transformacion sustancial de las
relaciones comerciales entre ambos paises.

Lo mas destacado es la reduccion de los aranceles a los vehiculos, que pasan del 25% al 10%, con una
cuota de 100.000 coches al afio y la eliminacion de los aranceles al acero y al aluminio —que
representan apenas el 1% de las exportaciones britanicas a EE. UU.—. A cambio, el Reino Unido se ha
comprometido a adquirir aviones de Boeing por un valor de 10.000 MS, ademas de asumir otros
compromisos menores. Por ello, este parece un “pequefio” acuerdo con un “gran pais”, pero dificilmente
sera un ejemplo para el resto de las negociaciones.

2. EE.UU.: importaciones por regiones 3. EE.UU.: déficit comercial por regiones
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Fuente: Bloomberg, ITA y Banca March.

Algo bastante logico si tenemos en cuenta que las importaciones desde el Reino Unido apenas
representan el 2% del total y que Estados Unidos tiene superavit comercial con este pais (+11.857 M$).
El propio Trump insinué que es un acuerdo con condiciones preferenciales por tratarse de un pais
aliado y no una hoja de ruta para las demas negociaciones.

Sin embargo, las buenas noticias no se hicieron esperar y la tregua alcanzada con China durante el
primer fin de semana de mayo (el pais “responsable” del 25% del déficit comercial estadounidense),
significa que las dos grandes potencias mundiales firman “de facto” un alto el fuego de 90 dias en su
particular contienda arancelaria.

La guerra comercial con China ha ido demasiado lejos...

Esta tregua sitUa ahora el aumento de los aranceles estadounidenses sobre los productos chinos en
+30 p.p. al tiempo que los aranceles de China subirian +10 p.p. Ahora bien, los dias caéticos vividos
estos ultimos meses estan comenzando a impactar negativamente en los flujos comerciales.
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En abril, las exportaciones chinas agregadas moderaron su crecimiento hasta +8,1% interanual desde
el +12,4% anterior, pero, si miramos solo las cifras bilaterales, se aprecia un desplome del -21% de las
ventas a Estados Unidos y también una fuerte caida de las importaciones chinas (-14%).

4. El comercio se enfria: llegada de buques desde

China a EE.UU.
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

...y una caida del comercio no
desescalada.

Con la tregua arancelaria se ha conseguido
suspender, al menos de forma temporal, el
elevado riesgo de paralisis en los intercambios
de bienes.

Como ejemplo, solamente en la primera
quincena de mayo, la llegada de buques
comerciales a EE.UU. procedentes de China ha
pasado de crecer a doble digito a registrar una
caida del -15% interanual.

beneficia a nadie: EE.UU. es también parte interesada en la

La obsesion de mantener déficits comerciales bilaterales nulos carece de fundamento teérico en una
economia global integrada. En un mundo como el actual, que goza de importantes avances
tecnologicos y de transporte, lo légico es que existan déficits en el comercio de bienes con algunos
paises que se compensan en parte o incluso totalmente, con superavits de diferentes bienes o servicios

con otros paises.

Gracias al comercio internacional, los paises 5 PIBy comercio mundial suelen ir de la mano

aumentan su bienestar a través de |la
especializacion en aquellos segmentos o
productos donde tienen ventajas competitivas.
Prueba de ello es la fuerte relacion positiva entre
el aumento del comercio internacional y el
avance del PIB mundial.

Habitualmente, los periodos de expansion
economica van aparejados de un incremento de
las transacciones de bienes internacionales y
viceversa. Cifras que confirman que, el dividendo
positivo de la mayor competencia y los beneficios
de la especializaciéon, no son algo meramente
“tedrico”.
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Fuente: Banco Mundial, WTO y Banca March.

En este contexto, consideramos que, de confirmarse una virulenta subida de aranceles como la
anunciada en abril por Trump, se generaria un shock de oferta negativo para la economia interna
norteamericana, dado que se elevarian los costes de los bienes importados de golpe sin ofrecer tiempo

de adaptacion para las empresas y los consumidores.
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6. EE.UU. tiene mas que perder que China
En el caso particular de Estados Unidos, la

1

70% - 1
g I Vas il para Crina enconrar | elevada dependencia de las importaciones de
-_g 60% - I Videojuegos y .
5 | pantlias ordenadores 19005 @ algunos  productos  chinos  claramente
R =" mesa _ _ _ . Aol . .
§ % . @y imposibilita encontrar de forma inmediata
kS | Fogones y hornos N . ’
g a0% | O ensiospasics "' productores  alternativos, lo que pondria en
X Micréfonos y . . . 4
S 20 | sy e | riesgo el funcionamiento de algunas de sus mas
. Smartphones . . .
3 Componentes I. e importantes cadenas de produccién o incluso el
w 20% - actri ] . . .
Y o 2. E i“ Electiodomésticos abastecimiento de bienes de consumo tan
g 10% ACUC"'E‘S Lémp;ra::cos: Calzado Mésdmm\mu.enconlrar relevantes como Smartphones o Videojuegos -
2 gy [Oe Semconductores proveedores semany: productos en los que China representa mas del

T T T T T T T )
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% o . . .
% Peso de China en importaciones estadounidenses 80 /0 de I-as m portaCIOr]eS eStadounldenses_-

Fuente: International Trade Administration, Comtrade y Banca March.

Un déficit comercial concentrado por productos y paises permite enfocar los esfuerzos:
objetivo revertir los aranceles universales.

Desde nuestro punto de vista, la aplicacion de aranceles universales carece de sentido dada la elevada
concentracién del déficit comercial de Estados Unidos: el 74% del saldo negativo proviene de 5 regiones
—China, la UE, México, Vietnam y Canada-. Ademas, en términos sectoriales, también existe mucha
concentracion: el 73% del déficit de bienes se explica por 4 sectores (grafico 7): maquinaria, electrénica,
vehiculos y farmacos.

Esta composicién de [a bal_anza comercial es un 7. DéflClt ComerCiaI. de bienes VS. SuperéVit de
factor que deberia incentivar negociaciones mas Servicios
concretas y eludir la implementacion de un 400 ——

Uso Prop. Intelectual 86

arancel universal. 200 Senvicios empresariales 111
Servicios financieros 130
Ll 0
Por otro lado, aunque EE.UU. registra un déficit ¢ Maquinaria
. . -200 mecénica -
en la balanza de bienes —y este ha sido el £
. . .7 ‘E -400
principal foco de atencién de Trump—, parte de ¢
este saldo negativo se compensa por un £ Vehiculos (S penics)

-800 Farmacos -117

creciente superavit en la balanza exterior de
servicios y, muy en particular, debido al  to®
creciente uso de la propiedad intelectual — 120
servicios que exportan en su mayoria las -4
grandes tecnolodgicas—.

Balanza de bienes Balanza de servicios

Fuente: BEA y Banca March.

La verdadera fortaleza de Estados Unidos reside en su crecimiento diferencial, mayor
productividad y la profundidad de su mercado de capitales.

Habitualmente se olvida que cuando un pais importa mas de lo que exporta, no se debe necesariamente
a un problema de competitividad, sino que ese desequilibrio en ocasiones refleja también una mayor
inversion que ahorro. Las transacciones internacionales de un pais con el resto del mundo incluyen los
pagos por importaciones de bienes y servicios, pero también las transferencias financieras. Unas
cuentas que estan entrelazadas y que, al final, si un pais gasta mas de lo que ingresa necesita atraer
capital.

En el caso de Estados Unidos, si bien es cierto que arrastra un déficit por cuenta corriente historico, su
cuenta financiera disfruta de superavit (grafico 8). Su economia es especialmente atractiva para los
ahorros externos porque sus activos son seguros y rentables. Este flujo de capital extranjero permite
asi una mayor inversion, mayor consumo y con ello impulsa el crecimiento estadounidense.
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8. La balanza por cuenta corriente se financia 9. Tenencia de activos estadounidenses en
gracias a la inversién extranjera manos de extranjeros(*)
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Fuente: BEA y Banca March. (*) Se utiliza el indice Wilshire 5000 como aproximacién de la
capitalizacion bursatil de la renta variable estadounidense.
Fuente: Bloomberg, U.S. Department of Treasury y Banca March.

Ademas, el capital extranjero es también una de las principales fuentes de financiacién de la
Administracion estadounidense y de sus propias empresas: como muestra el grafico 9, mas del 30% de
la deuda publica esta en manos de extranjeros, un porcentaje similar para los bonos de empresas. En
términos de capital, el 31% de la capitalizacion de las empresas estadounidenses en bolsa también esta
en manos internacionales. Datos que refuerzan la idea que ninguna economia saldria beneficiada ante
un escenario de guerra comercial y tensionamiento financiero internacional.

La popularidad de cualquier presidente esta condicionada a la evolucién del consumidor.

A nivel doméstico, los efectos de los aranceles sobre las decisiones de los consumidores son similares
a la introducciéon de un impuesto al consumo, es decir, afectan a los precios relativos de los bienes e
impulsan un efecto sustitucién. Esto llevara a que las importaciones cambien en respuesta a los
aranceles. Como consecuencia, veremos alteraciones en los patrones de consumo, pero el momento y
la intensidad de esta transicidn es incierto. Es probable que algunos cambios se produzcan rapidamente,
en cuestién de dias o semanas, mientras que otros, pueden llevar mas tiempo o incluso que no se
lleguen a producir.

Lo que si sabemos es que la subida de los costes se traducira en mayores precios de los bienes vy, por
ello, habra una pérdida de poder de compra: el coste medio anual para el hogar americano se estima
que alcanzaria los 3.800 $ en el caso de que el arancel promedio efectivo se elevara hasta niveles tan
agresivos como los anunciados en el Liberation Day. Segin la Universidad de Yale el coste con los
ultimos aranceles ascenderia hasta los 2.800 S.

10. Encuestas de popularidad

20 Trump 1.0 —Biden —Trump 2.0 Ademas, hay que considerar que los aranceles
15 son impuestos regresivos, especialmente en el

S 10 . .
R corto pl?zo, penalizando mas a los hogares con
5 ol - L L menos ingresos. Se estima una carga 2,5x
g o] superior sobre la renta disponible para los
S 10| hogares dentro del quintil con menores ingresos
;\<§-15 ] frente a los de renta mas elevada.
zz Todos estos efectos son de sobra conocidos y ya
30 ) se han comenzado a reflejar con un mayor

1 2 3 4 descontento  popular con la  nueva

Afio de presidencia o ~,
Administracion.
Fuente: The Economist, YouGov y Banca March.
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Aunque la incertidumbre conllevara una desaceleracion econdémica, mantenemos nuestro
escenario central: los aranceles no benefician a nadie y se alcanzaran acuerdos para evitar una
recesion.

En el corto plazo, se ha vuelto a abrir una ventana para la negociacién y los proximos 90 dias seguiran
siendo intensos. Una vez concluido este nuevo “periodo de gracia tarifario”, lo mas probable seria una
situacion en la que se logren acuerdos comerciales y el incremento de las tasas arancelarias se quede
en algo mas similar a los dltimos anuncios, con un aumento de 10% a nivel global y con China mas
castigada —incrementos entre el 30% actual y el 60% sefialado por Trump en campafia-—.

Como hemos defendido desde el inicio del afio, las amenazas arancelarias extremas terminaran dando
paso a una negociacion. De todas formas, y aunque no es nuestro escenario central, no se pueden
descartar totalmente escenarios mas adversos (como los aranceles anunciados en el Liberation Day),
que implicarian un deterioro sustancial de las relaciones comerciales, sobre todo entre EE. UU. y China,
provocando una desaceleracién econémica mas pronunciada, inestabilidad en los mercados financieros
y una respuesta mas contundente por parte de Gobiernos obligando a los bancos centrales a intervenir
para contener los riesgos sistémicos.

11. Escenarios PIB mundial®

5% 1 PIB Mundial === Escenario negativo Entre medias, y a la espera de conocer los detalles

finales de los acuerdos, la elevada incertidumbre ha
4% 1 resquebrajado la confianza y presionara a la baja el

29 ,/\’\/\\ .--===="  crecimiento en el corto plazo. Por ello rebajamos
~ L d

w7 L, nuestras previsiones para el PIB mundial previsto.
SN_o7 e
2% \- . .
’ \ e En nuestro escenario base, seguimos pensando que
N\ . s .7 . . .
19 | N se evitara una recesion, pero el crecimiento mundial

se frenara hasta un avance del +2,5% desde el +3,3%
del afio pasado (grafico 10).

0%
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(*) Escenario negativo = tras la pausa de 90 dias entran en vigor
la subidas de tarifas del Liberation Day.

Fuente: OE y Banca March.

Dada la falta de visibilidad, mientras los mercados intentan valorar el verdadero alcance del
dafio, el riesgo principal ahora es una paralisis de la actividad por falta de confianza.

De cara a los proximos meses, consideramos que lo relevante ya no sera tanto el nivel final de equilibrio
de los aranceles, sino la elevada incertidumbre y que la falta de visibilidad termine paralizando las
decisiones de inversién y la creacién de empleo, factores que terminarian frenando el consumo vy el
crecimiento econémico mundial.

12. PIB Estados Unidos 13. Actividad soportada pero confianza a la baja
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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Por el momento los datos macroeconémicos que vamos conociendo muestran elevadas distorsiones,
pero no son acordes con un freno brusco de la actividad. Si bien es cierto que el PIB estadounidense
se contrajo en el 1T, la primera caida desde 2022, esto se debié al efecto anticipacién de las
importaciones ante el esperado aumento de los aranceles. En concreto, el retroceso fue del -0,3%
trimestral anualizado, pero si excluimos las distorsiones generadas por los flujos comerciales e
inventarios, vemos cdmo la demanda interna privada (consumo e inversién) ha aportado por si sola
+2,5 p.p. al PIB. Por tanto, los componentes que han explicado esta contraccién fueron la caida del
gasto publico y el aumento de las importaciones, que en ambos casos parecen un reflejo del agresivo
cambio de rumbo de las politicas econémicas del nuevo ejecutivo.

Como vemos en el grafico 13, las dltimas publicaciones siguen dando sorpresas positivas en cuanto a
la actividad. Sin embargo, todos los indicadores de confianza han retrocedido con fuerza y se sitdan en
niveles acordes con futuros retrocesos de la actividad. Si este deterioro de la confianza persiste, se
aplazaran las decisiones de compra y de inversion, con el consecuente incremento del desempleo.

A pesar de la incertidumbre arancelaria, la zona euro ha comenzado el afio con buen pie...

14. Evolucion PIB eurozona y principales paises Sus grandes economias han acelerado su
07% 1 1125 wa1aq  CreECimiento en el T, siendo particularmente
0.6% | relevante el caso de Alemania y de Francia,
0.5% | que lograron abandonar el terreno de

T 4% | contraccién econémica, avanzando en el
g 0.3% - 0,3% rTTTTTTTo : trimestre un +0,2% y +0,1%, respectivamente.
f% 0,2% . | | También ltalia registr6 un repunte (+0,3%
5 01% I I trimestral) y la Unica excepcién fue Espafia
0,0% : | ; ! (+0,6% trimestral), donde no hubo una
0,1% 1 I ¢ | aceleracién, aunque su economia sigue
0,2% R I creciendo a un ritmo superior a la media de la
Espafia Eurozona Italia Alemania Francia |

[ a eurozona.
Fuente: Bloomberg y Banca March.
Con ello, en conjunto, el comienzo del afio fue

favorable y el PIB de la regién avanza a ritmos del +0,3% trimestral, situando el crecimiento frente al
mismo periodo del afio pasado en +1,2%.

...y de cara a los préximos meses, Alemania liderara la reactivacion con la llegada de nuevos
estimulos fiscales.

15. Previsiones de mejora en el crecimiento del PIB

Estas primeras sefiales de mejora de la )
aleman

actividad en Alemania continuaran en los
proximos trimestres.

-0,2%
0,2%
0,9%
2,2%

Previsiones

El ambicioso estimulo fiscal anunciado por el
nuevo ejecutivo germano sera un fuerte
impulso al crecimiento: el programa
contempla una inversion de 500.000 M€ en
infraestructuras a lo largo de los proximos 12
afos, lo que estimamos afadiria al afio unos

Contribucién por componentes (p.p.)

+0,6 p.p. al PIB. RRRREEEREEEERb R EREEREREE
N N AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
SEIJRKIRJIKIIRKIIRIKIRIKIRRR
A ESto sé suma el' aumento del' gaSto en Consumo publico mmm Consumo privado mmm |nversiones fijas
defensa, que se traduce en un impul_so Exportaciones netas Inventarios —PIB real, interanual
adicional estimado entre +0,2 y +0,5 p.p. Fuente: OE y Banca March.

Ambos estimulos comenzaran a desplegarse a partir de la segunda mitad de 2025 y nos llevan a
anticipar que Alemania volvera a registrar tasas de crecimiento por encima del +2% a medio plazo.
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En el corto plazo, si bien es cierto que Alemania es la principal economia exportadora europea y se
veria castigada por la subida de los aranceles americanos —el 9% de sus ventas exteriores se dirigen a
Estados Unidos—, también es una economia que se vera muy favorecida por la actual bajada de los
costes energéticos —es el sexto mayor importador mundial de petréleo—, por lo que mejorara
notablemente la competitividad de su industria.

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. Por una parte, 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. Frente
a ello, la reciente caida de los precios del petréleo sera un viento a favor que permitirda moderar la
inflacion, sobre todo en las economias mas importadoras de energia (Europa y China).

16. Evolucién IPC y componentes (EE.UU.) 17. Destino de los bienes importados (EE.UU.)
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Fuente: Bloomberg, Fed de Boston y Banca March.
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Comenzando en Estados Unidos, las ultimas cifras de inflacién son positivas y confirman que el impacto
de los aranceles se ha mantenido contenido. Con datos hasta abril, el repunte de los precios de los
bienes no energéticos es ligero y todavia se concentra en un par de categorias —como ejemplo, los
precios de automdviles y varios componentes, asi como los de la ropa no han repuntado—, reflejando
que, por ahora, el efecto de los aranceles sobre el indice general de precios es limitado (grafico 16).

A pesar de ello, en los proximos meses veremos un mayor repunte a medida que el incremento de los
costes se traslada a los precios al consumo. Como mostramos en el grafico 17, 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, por ello, todavia sigue
siendo pronto para que los datos publicados y relativos a abril lo reflejen.

En este contexto, en los préximos meses veremos

18. Impacto inflacion subidas aranceles como tanto las empresas minoristas como las
2A% 1 22% manufacturas tendran que trasladar parte de estos
0% | ¢ mayores costes para defender sus margenes.

. 1 4% La forma de trasladar los mayores costes definira en
18% 1 . gran medida el impacto final en la inflacion: con
10% 1 estimaciones de la Fed de Boston, en un escenario de

subida de 60% de los aranceles a China y del 10% al

05% resto de paises, la inflacion estadounidense se
ap% | incrementaria entre +14 p.p. y hasta +22 p.p.
Margen Constante (%)  Mérgen Constante (§) dependiendo de si las empresas tratan de mantener

constante sus margenes medidos en valor nominal o

mDirecto © Indirecta # Total i
como un porcentaje de los costes.

Fuente: Fed de Boston y Banca March.
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...mientras que, en la zona euro, los menores costes energéticos seran ahora un viento a favor.

Los precios y las exportaciones de energia son puntos muy importantes para las negociaciones
comerciales con la Administracién Trump. Actualmente Estados Unidos es un exportador neto de
petroleo y por tanto su sector energético se beneficia de un precio elevado. Sin embargo, una de las
grandes promesas de la campafia de Trump es impulsar una mayor oferta de petréleo y mantener asi
bajos los precios de la energia. Algo que visto la cotizacion actual del crudo esta logrando, dado que,
en el caso del barril de Brent, el precio se encuentra cerca de un 20% por debajo del promedio del afio
pasado.

Los factores que explican este descenso del precio del petréleo se encuentran principalmente en el
incremento de la oferta, dado que, a pesar de la mejora de las perspectivas econdémicas tras la tregua
arancelaria, el precio del crudo no termina de recuperar los niveles maximos del afio, en gran parte
debido a la decision de la OPEP+ que inesperadamente revirtié gran parte de sus recortes voluntarios
de produccién (en mayo han incrementado en 411 mil barriles por dia, una subida de produccién que
volveran a implementar en junio).

19. IPC vs. precios petroleo En términos historicos, una caida del -20% de los
e = 0,0185x - 0,0014 precios del petroleo suele acarrear un descenso
= 30% Re=05233 de entre -0,3y -0,5 p.p. de la inflacién en Estados
£ sou L. Unidos. Por tanto, aunque la mayor produccion
ég,’ 0% o, e, de petréleo y la consecuente bajada de los
S 00% * . ¢ ' ' precios que busca la Administracion Trump,
gg Lo% permitirda en parte reducir el impacto alcista
£° L, ow sobre la inflacion de la subida de los aranceles,
E § 2.0% consideramos que el saldo de estas medidas seria
S o negativo para el poder de compra de los hogares
-100% -50% 0%  50%  100% 150% 200%  estadounidenses dado que pondra
Variacion interanual en el precio del petréleo temporalmente una mayor presién al alza sobre
Fuente: Bloomberg y Banca March. la inflacion.
20. Europa y China ganadores con la bajada de los
costes energéticos
Por otro lado, estos menores precios de la 20 - Importaciones 10
energia seran un estimulo adicional a otras .|  =Exportaciones
economias como las de Europa y China, dado :g 10 | + Cuota exportaciones netas (% Consumo; Derecha) 05
que como vemos en el grafico 20, al contrario 3 . | '
que Estados Unidos, son importadoras netas de 5ol 00
energia. g 5]
510 1 ¢ L e 0,5
2.15 | ¢« & o
-20 A -1,0
2014 ‘ 2019 ‘ 2023 | 2014 ‘ 2019 ‘ 2023 | 2014 ‘ 2019 ‘ 2022
Estados Unidos Europa China

Fuentes: FMI vy Banca March.
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BANCOS CENTRALES

La contenida respuesta europea a los aranceles de Trump plantea recortes de tipos
desacompasados entre la Reserva Federal y el BCE.

La guerra arancelaria de Trump generara un shock de oferta para la economia norteamericana. En
primer lugar, el incremento de las tarifas a las importaciones acarreara en el corto plazo una mayor
inflacion y, por tanto, unos menores ingresos reales que afectaran negativamente al consumo.
Asimismo, la incertidumbre empujara a las compafias a retrasar sus planes de inversion y de
contratacion.

Este previsible escenario de inflacién al alza y crecimiento a la baja obligara a la Reserva Federal a
rebalancear los riesgos de una menor actividad y un mayor crecimiento de los precios.

Mientras tanto, la zona euro se enfrenta a un shock de demanda que empujara al crecimiento a la baja,
sin efectos significativos en los precios por el momento. Por el lado de la actividad, los aranceles
impuestos por EE.UU. golpearan a las exportaciones de la regién. Asimismo, el hecho de que los
Veintisiete atin no hayan tomado represalias mitiga de manera importante la posibilidad de un repunte
proximo en la inflacion, despejando asi el camino a seguir por el BCE.

21. Fed vs. BCE: impacto del shock arancelario

Shock oferta Shock demanda

Inflacion Crecimiento Inflacion Crecimiento

Fuente: Banca March.

A pesar de la constante presién politica de Trump, la Fed no cedera hasta que la economia
muestre claros signos de deterioro. Seguimos anticipando dos recortes de tipos en EE.UU. para
2025.

Pese a la insistencia de Trump, consideramos que la entidad presidida por Powell no dara el brazo a
torcer a menos que la economia se deteriore de manera repentina. Tras los buenos datos de inflacién
y empleo de abril y la desescalada con China, la decision de la Fed de mantener el precio del dinero sin
cambios se ha mostrado acertada y el coste de oportunidad de esperar a que los nuevos acuerdos se
vayan desarrollando es bajo por el momento.

No hay incentivos a reducir los tipos antes del 8 de julio, fecha en la que termina la moratoria de las
tarifas fijadas en el Liberation Day, momento en el que la Fed ya contara con una visién mas clara del
impacto en el ciclo econdmico. Mantenemos nuestra vision y prevemos Unicamente dos bajadas por
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parte de la institucion estadounidense para este 2025, siendo la primera durante el encuentro del 30
de julio o incluso el del 17 de septiembre.
22. Previsiones de tipos oficiales

. .z . 4.3% A - - -
Sin embargo, el BCE proseguira su camino. ’ N‘
Beneficiado por la ausencia efectiva de g°%"] FED .- N 3.8%

» 3.9%
e e - -
. . ® 2ro | - .
represalias comerciales contra EE.UU,, la fuerte g3%%
7]
apreciacion del euro frente al délar y el efecto 5 31% |
favorable de los precios de la energia —el Brent  §27%
. ~ 1)
cae casi un -20% respecto al afio pasado—, 823% 1
=

proseguira con la senda de recortes: esperamos  ~ 1.9% - ® 20%
una bajada adicional a las tres que ha aplicado  15%
desde comienzos de afio.

PP p o p ® P P P

.

: : ‘ N ‘ ! % : o
s @rﬁ N Y & s &
Valor actual = = Liberation Day (2/4) ¢ Estimacion BM

Fuente: Bloomberg y Banca March.
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RENTA FIJA

Los tipos norteamericanos a largo plazo no reflejan el previsible impacto inflacionario. Tras
haber recogido beneficios en abril, cuando el bono a 10 afios alcanzé el 4%, mantenemos una
postura mas cauta con respecto a la duracién norteamericana y nos situamos neutrales.

Uno de los mensajes que nos dejé el esperpento del 23 EE.UU.vs. Alemania: variacion tipos a

Liberation Day es que, con la llegada de los aranceles, la 10A desde el Liberation Day

senda de inflacién se vera afectada al alza, al menos en el 0 -

corto plazo. 35 * 35

30 A

25 4

20 A
15 A
10 A
5 4

Sin embargo, si analizamos el comportamiento del bono a
10 afios estadounidense desde el 2 de abril, vemos que el
repunte en la rentabilidad exigida se debié a unincremento
en los tipos reales y no a unas mayores expectativas de

33

Desglose variacion tipos a 10A (p.b.)

. .y p . .z . 0 2 T 4 "
inflacion. En nimeros, la inflacién promedio esperada para 5 PEDN
los préximos 10 afios se incrementd en apenas +2 p.b. -10 { 5

-15 -
Mantenemos una postura neutral en duracién, con EE.UU. Alemania
especial cautela en EE.UU. ante el aumento de la inflacion Inflacién  Tipo real Tipo nominal

que presionara las Tires de la deuda de largo plazo al alza Fyente: Bloomberg y Banca March.
y reducira la capacidad diversificadora frente a la renta
variable.

No hay evidencias de que los inversores extranjeros estén desprendiéndose de bonos del
Tesoro estadounidense en lo que va de afio.

A pesar de la creencia popular, el mal comportamiento de la renta fija soberana estadounidense de
comienzos de afio no fue impulsado por las ventas de inversores extranjeros. A modo de ejemplo,
China, el principal enemigo de la guerra comercial y tercer mayor tenedor extranjero de bonos del
Tesoro norteamericano, ha incrementado ligeramente su tenencia en un +1% en lo que va de afio. Por
su parte, Japdn, el participante fordneo mas relevante, ha incrementado su participacion en un +7%,
por encima del +5,7% observado para el conjunto de los tenedores extranjeros.

24. % Tenencia de bonos del Tesoro de EE.UU.

100% 20% S b I_ l I. ,
18% INn emDargo, al analizar un plazo mayor si que se

16% observa una menor participacion de los foraneos
14% en el mercado de bonos soberanos
izj estadounidenses. En los ultimos 10 afios, este
8% tipo de inversores pasé de poseer el 48% de los
6% bonos del Tesoro totales al 35% actual (-13 p.p.).
;Z Este lugar fue ocupado por los inversores locales

0% que pasaron del 33% al 49% (+16 p.p.) en el
mismo periodo.

80%

60%

% tenencia
% tenencia

40%

20%

0%

N M < W0
AN N NN
o O O O
N N NN
Fed

mmm Doméstico Extranjeros
—Japon (der.) = China (der.) Reino Unido (der.)

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Comienza la vuelta atras 14



AVA BancaMarch HOUSE VIEW MAYO 2025

Crédito IG euro: buen comportamiento a pesar de la incertidumbre reciente. La mayor
estabilidad en sus retornos lo posicionan como un activo clave en medio de un contexto mas
volatil.

Mantenemos nuestra preferencia por el IG europeo que vuelve a presentar unos diferenciales
atractivos cercanos a su media histérica (110 vs. 129). y que contara con el apoyo de un unos tipos de
interés oficiales menos restrictivos de cara a los proximos meses. Dado que los tipos reales de la zona
euro (oficiales menos inflacién) se aproximan cada vez mas al 0%, los inversores deberan buscar
alternativas como el crédito europeo que ofrece una Tir del 3,2%, por encima de la inflacién esperada
del 2%.

25. 1G euro: desglose de rentabilidad

2.0% -
1.5% A
1.0% A
0.5% -
0.0% -
-0.5% A

Por otra parte, ademas del cupén, la mayor
duraciéon propia del crédito de buena calidad
(&4 afios) en comparacién al segmento de HY
(2,8 afios) ha actuado como soporte en las
dltimas semanas. La ampliacion de los
diferenciales tras el Liberation Day fue mas que 1.0% 1
compensada por el carry y el efecto duracién, 15% 1
manteniendo la rentabilidad del IG europeo en -2.0% A
positivo a pesar de la mayor volatilidad.

Desglose rentabilidad YTD

31/12
07/01
14/01
21/01
28/01
04/02
11/02
18/02
25/02
04/03
11/03
18/03
25/03
01/04
08/04
15/04
22/04
29/04
06/05

Duracioén Cupén Diferencial =——Retorno total

Fuente: Bloomberg y Banca March.

26. Volatilidad de la rentabilidad IG europeo vs.

soberano®

20% - Mas alla de la rentabilidad ofrecida por el crédito,

resulta interesante tener en cuenta que, salvo en
momentos de crisis, se ha conseguido con mayor
“estabilidad” que la deuda soberana. En los afios
posteriores a la pandemia, la rentabilidad extra
ofrecida por el crédito europeo de buena calidad
ha presentado una volatilidad muy inferior a la de
su comparable soberano -en promedio, la

1.5% A

_\

2

R
.

Volatilidad rentabilidad mensual
(rolling 12m)

PO N U S s volatilidad de la renta fija soberana europea
Volatiidad soberano (3-5 afios) desde 2021 a 2024 ha sido 1,5x superior a la del
Volatilidad exceso retorno crédito (3-5 afios) crédito |G—

= = Promedio 2021-2024

(*) Exceso retorno crédito: rentabilidad adicional del IG europeo frente ., L
AL soberano. En conclusiéon, mantenemos nuestra vision

Fuente: Bloomberg y Banca March. positiva con el segmento. Consideramos que
tanto el carry como la duracién seguiran actuando como soporte, compensando el posible deterioro
de los diferenciales ante una mayor incertidumbre global.

La caida en las Tires soberanas europeas, consecuencia de una politica monetaria mas laxa por
parte del BCE, obligara a los inversores a buscar otras alternativas como el HY. Mantenemos
nuestra posicién neutral a pesar de que los fundamentales comienzan a deteriorarse.

Al igual que sucede con el crédito de buena calidad, la caida en los tipos oficiales de la zona euro
obligara a los inversores a buscar otras alternativas que ofrezcan una mayor rentabilidad. En el pasado,
el HY europeo ha demostrado ser una buena alternativa cuando los tipos soberanos se encontraban
en niveles similares a los actuales.
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Normalmente, el mejor comportamiento del
HY europeo -medido como el exceso de
rentabilidad respecto a su comparable
soberano- se produce cuando el bono aleman
a 3 aflos —con una duracion similar al indice- se
encuentra entre el 1% y 2%. En los ultimos 20
afios, este exceso de rentabilidad fue, en
promedio, del +1,1%. Asimismo, la probabilidad
de obtener un exceso de rentabilidad positivo
en este tramo es superior al 70%.

27. HY euro: exceso de rentabilidad frente a
soberanos®

HY vs. soberanos: exceso

rentabilidad a 12 meses

-0.2%
-0.4%

1.4% -
1.2% A
1.0% A
0.8% A
0.6% -
0.4% -
0.2% - 0.1%

0.0% T T

0.6%

0.4%
° 0.3%

L

L

-0.3%

-1% a 0%
0% a 1%
1% a 2%
2% a 3%
3% a 4%

4% o méas

Tipo soberano a 3 afios

(*) Se utiliza como reterencia el tipo soberano aleman a 3 afios dado
que posee una duracién similar al indice HY europeo.
Fuente: Bloomberg y Banca March.

De todas formas, dado que los ratios de cobertura y de apalancamiento son mas exigentes,
preferimos mantenernos neutrales en el contexto actual.

28. Ratios de cobertura y endeudamiento HY euro

11x ~ r 2.1x

10x 4 F 2.0x

F 1.9x

©
x
L

F 1.8x

8x 1 b 1.7x

7% 4 r 1.6x
F 1.5x
6X
F 1.4x

51 b 1.3x

Cobertura (EBITDA/gasto en intereses)

4x 1.2x

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—Ratio de cobertura Ratio de endeudamiento (der.)

Fuente: Bloomberg y Banca March.

ndeudamiento (deuda/patrimonio neto)

w

Por el lado mas negativo, los fundamentales del
segmento llevan tiempo deteriorandose, con
especial fuerza tras la Covid. A modo de
ejemplo, el ratio de cobertura, que mide la
capacidad de las empresas de hacer frente al
pago de intereses, ha pasado del 8,1x en 2019 al
Lhx actuall En el caso del ratio de
endeudamiento —deuda/patrimonio neto—, el
cociente de ha incrementado desde 1,7x a 2x.
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RENTA VARIABLE

Las bolsas se recomponen con energia tras el caos originado en el Liberation Day.

Tras un 1725 favorable, la renta variable acumula un mes y medio de infarto. Y es que abril comenzaba
con bruscas caidas asociadas al Liberation Day —pérdidas para el S&P 500 y Nasdaq en dos sesiones
del -10% y -12%, respectivamente—, pero luego revertidas tras la posterior suspension parcial y
temporal de aranceles y la tregua comercial EE.UU.-China anunciada el lunes pasado. En el caso del
S&P 500, no se veia una recuperacion de tal magnitud desde 1982, la ultima vez que el indice borré
una caida del -15% interanual en menos de 6 semanas. Con esta reaccidn, el selectivo reduce ademas
buena parte del diferencial negativo de su comportamiento vs. el inicio del primer mandato de Trump.

El resultado, un movimiento de ida y vuelta en donde los principales indices recuperan los niveles
previos al 2 de abril, impulsados por unas expectativas de crecimiento todavia resilientes, el
mencionado alivio en las tensiones comerciales y una temporada de resultados empresariales que
encara su recta final con un tono mejor de lo esperado.

’ T re: y Cder =
29. Caida y rebote indices bursatiles 30. Evolucion S&P 500: 1* afio de mandato
T 150 q
S&P 500  -19% * 17% o 140 4
T 130 4
2
& 120
MSCI World (ACWI) -16% * 17% 8
o 110 A
+ 2
=
1]
MSCI Europe -12% * 12% S 9
v
a 80 4
L
MSCI EM -12% * 16%
60
; . . . : ; i i ‘ 0 5 10 16 21 26 31 36 41 46 52
25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% Semanas
Rebote desde el 8/4 mCaida desde maximos hasta el 8/4 ¢ Rentabilidad 1 afio Rango e====Trump2.0 e====Trump 1.0

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Por sectores, avance unanime en el Gltimo mes con tecnologia (+21,2%), industriales (+16,9%) y
financieros (+14,8%) encabezando la recuperacién. En el afio, utilities lideran las alzas (+9,8%), seguida
de financieros (+8,1%) frente a la caida de tecnologia (-6,5%) y consumo discrecional (-5,1%).

Es fundamental mantenerse invertido ante las erraticas declaraciones de Trump. Son
caprichosas e impredecibles y perderse el giro del mercado, suele provocar pérdidas
irreparables que merman los retornos a largo plazo. Ademas, los niveles extremos de
volatilidad suelen ir asociados a retornos positivos en el medio plazo.

En un entorno volatil como el actual, lo importante es no tomar decisiones precipitadas. Ante los
retrocesos, sucumbir y abandonar el posicionamiento en renta variable puede causar pérdidas
irreparables. Un ejemplo reciente fue el dia 9 de abril, en el que el S&P 500 subié un +9,5% tras la
moratoria en las tarifas reciprocas. Los inversores que se perdieron solo ese dia habrian perdido
practicamente mas de la mitad de la recuperacién —habrian conseguido un +9% desde minimos frente
al +19,5% actual-.
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31. Rtb. a 12m tras episodios de elevada volatilidad™

35% - 3,5X 320

30% A
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y 15%
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Rentabilidad promedio a 12 meses

0%

Rentabilidad sin 3  Rentabilidad sin 2 Rentabilidad sin
mejores dias mejores dias mejor dia

Rentabilidad
permaneciendo
invertido

(*) Episodios en los que el VIX estuvo por encima de niveles de 50.

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Ante el regreso de la incertidumbre, el inversor
debe mantener la vision a medio plazo, ya que
las reacciones cortoplacistas del mercado ante
la  cadtica  politica  arancelaria  son
impredecibles. La historia demuestra que,
cuando el VIX -la volatilidad implicita en las
opciones del S&P 500- alcanza niveles
superiores a 50, como los vistos tras el
Liberation Day, los retornos a 12 meses suelen
ser elevados. Eso si, siempre que el inversor se
mantenga firme y no abandone el mercado.
Perderse solo tres de las mejores sesiones tras
estos episodios reducen sustancialmente la
rentabilidad final.

Aunque las primeras desescaladas de aranceles suavizan el panorama, la incertidumbre
persistira. Los resultados empresariales de 2025 se veran revisados a la baja a medida que los
aranceles en vigor comiencen a erosionar el crecimiento en ventas y presionar sus margenes.

32. Revisiones de beneficios en linea con el
promedio histérico a estas alturas del afio
120 4
o
[}
g 110 A
“qc: 104
100 1100 98  og 98 98 99 98
=
S 90 A
o
<3
3 80
g
S 70
3
8 60 . . . ,
MSCI World S&P 500 MSCI Europe MSCI EM
mRango =Promedio ¢ Actual
Fuente: Refinitiv y Banca March.
En este sentido, consideramos que el
mantenimiento de los aranceles afectarad

negativamente al crecimiento de las ventas en
las empresas de consumo y también a los
margenes de aquellas cuyas cadenas de
suministro estan ligadas a China y tengan un
elevado componente fisico en su estructura de
costes. Dentro de las 7 magnificas, Tesla es la
mas expuesta, seguida de Apple. En ambos
casos, el coste de los bienes vendidos supone el
90% vy el 70% respectivamente, es decir, los
elementos materiales de sus productos son una
parte sustancial en su cadena de produccién, lo
que les hace mas vulnerables a politicas

Por el momento, las buenas cifras del 1T estan

compensando las revisiones a la baja de los
proximos meses, dejando el computo del afio
intacto. En el caso del S&P 500, al inicio de la
temporada de beneficios, se esperaba un
crecimiento para el 1T del +8% y hoy esta cifra
se eleva hasta el +14%. En el caso europeo,
sucede algo parecido: del -3% al +0,4% actual-.
Sin embargo, de cara al segundo trimestre,
ambas regiones presentaran cifras moderadas
(+6,4% y +3% respectivamente).

33. Cadenas de suministro y 7 magnificas

Exposicion cadenas de suministro a

China(*)

20% -
Tesla @

18% 4 Nvidia Apple @

16% 4 Microsoft @
Alphabet @
14% A
Meta @
12% A

10% A
8% 1 Amazon @

6% Mayor componente fisico en la estructura de costes

4%

20% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Coste de bienes vendidos sobre costes totales

30%

(*) Porcentaje de unidades de produccién ubicadas en China.
Fuente: Banca March.

arancelarias agresivas. En Europa, la exposicién a la guerra comercial vendra por el lado de las ventas.
Los sectores mas expuestos a Estados Unidos son salud (45% de sus ventas) y el lujo (30%).

Comienza la vuelta atras

18



IA BancaMarch

HOUSE VIEW MAYO 2025

Las bolsas toleran peor la inflacion cuando se encuentran en un entorno de bajo crecimiento.
Con el reciente cambio de postura de Trump, la renta variable descarta un escenario
catastréfico y se dirige a un contexto que, sin ser boyante, es positivo.

34. Regimenes econémicos y evolucién de la bolsa
25% 1

20% .
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C
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15% 4
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Retorno promedio mensual anualizado

-20% -
Alta inflacién
alto crecimiento
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Alta inflacion
bajo crecimiento
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mBolsa ®Bonos

El sorpresivo cambio de postura sobre China
modifica profundamente el escenario hasta
ahora dibujado por la renta variable. Una marcha
atras importante en la escalada con el gigante
asiatico  reduce  significativamente  las
probabilidades de una recesién. Ademas, como
sefialdbamos anteriormente, unos aranceles
reduciéndose y el retroceso en los precios de la
energia configuran un panorama inflacionario
mas benigno. Asi, pasamos del peor escenario
para los mercados en los ultimos 25 afios —alta
inflacién y bajo crecimiento— a un escenario en
el que, si bien el comportamiento del PIB seguira

Umbral alto o bajo para el crecimiento y la inflacidn: +2,5%.
Datos desde 1999.
Fuente: Bloomberg y Banca March.

siendo limitado,

no

inflacionista prolongado.

se espera un shock

En este tipo de contextos, aunque las bolsas no suelen presentar retornos extraordinarios, si son
positivos. Ademas, contribuye a la recuperacion, por supuesto, el repliegue defensivo de la
Administracion Trump, que no parece dispuesta a tolerar caidas bursatiles cercanas al -20% -limite
que marcaria el inicio de un mercado bajista—. Esto sugiere, que el umbral de dolor maximo tolerable
por el actual presidente se sitia en torno a los minimos de abril.

Por otro lado, aunque esperamos cierto
deterioro en los fundamentales, sin una recesién
es complicado pensar que los multiplos se
puedan contraer de manera estrepitosa vy
acompasada con los beneficios. Por tanto, las
actuales valoraciones, aunque elevadas, no seran
un catalizador para mayores retrocesos de
mantenerse las actuales politicas comerciales.

En conclusion, pensamos que las bolsas
presentaran retornos positivos en 2025, aunque
no exentos de volatilidad ante ciertos extremos
que todavia no se han abordado como los
aranceles a farmacos, semiconductores o
productos electrénicos. Ademas, contamos con
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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la ventaja de que sabemos, incluso mejor que antes, cuanto dolor puede soportar el actual Gobierno.
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Mantenemos preferencia por Estados Unidos debido a un mayor crecimiento de beneficios,
valoraciones relativas mas atractivas frente a Europa y una mayor calidad de los negocios.

Las bolsas de Estados Unidos se mantienen por detras de las europeas en términos de rentabilidad.
Actualmente, la diferencia se sita en los 8 p.p. en el afio, aunque esta brecha se ha ido estrechando
desde que se anunciase el pacto entre EE.UU. y China.

Consideramos que la convergencia en la
evolucién de la renta variable de ambas regiones
10 7% continuara a medida que se reconozca la

36. EE.UU. vs. Europa: beneficios y valoraciones

s —~A] G°%§ capacidad de crecimiento de beneficios
3 ,/’\rl (*%  diferencial de Estados Unidos. En este sentido, la
3 °] A/l %2 reduccién en la prima de valoracién americana
g 51 '30"‘@ frente a la europea, al minimo de dos afios, no es
g 35 proporcional al diferencial en el crecimiento de
| '1°%§ beneficios esperado. En estos momentos, se

P onggrnrnaaaaggaassaagga estima que el aumento de los beneficios de las
SRS N EEEE NSNS EEEEE empresas norteamericanas superara en 5 p.p. al
——Crec. Benef. (EE.UU. - Europa) Valoracion reltativa (EE.UU. vs. Europa) de las europeas a 12 meses, manteniendo la

desigualdad en los niveles mas altos de la ultima

Fuente: Refinitiv y Banca March. década

) ) ) o 37. EE.UU. vs. Europa: margenes netos
Una diferencia, que empieza por un crecimiento

esperado de ventas mayor —EE.UU (+6%) vs.  30% 1
Europa (+4%)-, explicado en gran parte por el 250
mayor peso de la tecnologia en las ventas totales &
de la regién norteamericana —EE.UU. (13%) vs.

28%

mEE.UU. Europa

20% A

Margen neto (2025,
=
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>
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Europa (3%)-. También contribuyen a

incrementar la disparidad unos margenes que £'*]
mejoraran algo mas en Estados Unidos que en 5% 1
Europa —90 p.b. en EE.UU. y 75 p.b. en Europa-, 0% A

Salud
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Energia
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pero sobre todo unos margenes netos mas altos
en Estados Unidos, que son un reflejo de unos
negocios de mayor calidad.

Materiales
Industriales
Cons
discrecional
Cons.
defensivo
Financieros
Tecnologia
Serv. Com.

Fuente: Refinitiv y Banca March.

Por tanto, unas valoraciones relativas mas favorables junto con un crecimiento diferencial, basado en
una mayor calidad de las compafiias americanas, nos hace confiar en que la regiéon estadounidense
recuperara el liderazgo bursatil en los proximos meses, apoyado también por otros catalizadores como
el recorte de impuestos en la segunda mitad de afio.

Alemania continta destacando como la principal oportunidad dentro del panorama bursatil
europeo. El despliegue de los estimulos fiscales impulsara el crecimiento econémico y los
beneficios de las cotizadas alemanas muestran una sensibilidad superior a la evolucién del PIB,
en comparacion con otros paises de la region.

La renta variable alemana mantiene un sélido desempefio en lo que va de afio, con una subida del +17%
frente al +6% del conjunto de las bolsas europeas. El avance ha estado liderado por sectores ciclicos,
especialmente el industrial (+26%) —con un peso importante del sector defensa (Rheinmetall) que
aporta casi un quinto de la rentabilidad este afio— y el financiero (+30%).
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38. Sensibilidad de los beneficios al PIB nacional ~ A pesar de los buenos resultados obtenidos
6 hasta ahora, seguimos considerando que la

5’3 . . s .
bolsa alemana tiene recorrido en los proximos
meses. La llegada de los estimulos econémicos
permitira a esta economia retomar la senda del

4,1
3,9
I ]

o
L

a
L

crecimiento, lo que se traducird en un
incremento de los beneficios empresariales. Un
desempefio de los resultados que presenta,
ademas, una elevada sensibilidad al PIB:
histéricamente, por cada punto porcentual de
variacion del PIB doméstico, los beneficios de las
empresas alemanas se mueven en tornoa 5 p.p.,
Fuente: Eurostat, IBES y Banca March. una cifra superior a la de paises como Francia,
Espafia o Italia.

IN
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Sensibilidad beneficios al PIB nacional

w

Alemania Francia Espafia Italia

En este contexto, con una capacidad fiscal diferencial y un entorno favorable para los beneficios
empresariales seguimos confiando en que las cotizadas alemanas se comportaran mejor que las del
resto de Europa, incluso a pesar de los posibles efectos a corto plazo de la guerra comercial. Asimismo,
las valoraciones actuales estan en linea con las del resto del continente — el Per a 12 meses tanto del
DAX como del Eurostoxx 50 se sittia en los 13,6 veces beneficios—. Unos multiplos que no reflejan el
crecimiento diferencial de los resultados germanos para los préximos afios.

La tecnologia se recupera con fuerza tras las caidas de abril, impulsada por el aumento de las
necesidades de inversion prevista por los hyperscalers, incluso tras la entrada en juego de
Deepseek. Seguimos pensando que el software y la ciberseguridad son las ramas del sector
tecnolégico mejor posicionadas para capturar Llos beneficios de la IA y afrontar los desafios de
la guerra comercial.

El sector tecnologico global logra sobreponerse a la revolucion tarifaria. Tras acumular un retroceso
superior al del indice global en el punto mas critico del shock arancelario (superando el -20%), la
reduccién de la presion sobre China ayudé a dejar atras los nimeros rojos (+1% en el afio), con
segmentos como los semiconductores, cuyas cadenas de suministro estan estrechamente ligadas
precisamente al gigante asiatico, con avances del +37% desde el minimo de abril.

A pesar del entorno cambiante, mantenemos la

39. Hyperscalers: previsiones de Capex
vP P P conviccién de que la tecnologia, especialmente

400 4

o - A% 349 el software y la ciberseguridad, sabran
1 x 327 .

N adaptarse a las presiones que pueda traer la
o " . guerra comercial. En este contexto, los cinco
5

I T I T

grandes inversores —Meta, Alphabet, Amazon,
Microsoft y recientemente Oracle- continuaran
buscando aumentar su capacidad computacional
con el objetivo de dominar la infraestructura de
necesaria para el despliegue de la operativa en

Miles de millones
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o al [=}
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20256 20256 2026 2026E IA, obviando la irrupcion de Deepseek. Asi lo
(inicio de afio) (hoy) (inicio de afio) (hoy) .
Meta =Alphabet - Amazon mMicrosoft = Oracle muestran las expectativas de Capex para este

ejercicio y el siguiente, que no han parado de

Fuente: Bloomberg y Banca March. o ~
aumentar desde principios de afio.
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40. PIB EE.UU.: evolucién de inversién en IA
En la misma direccion apuntan los datos del PIB, 125,
donde el componente de inversién —Equipos de
proceso de la informacion- que retine algunos de
los componentes usados para construir los
centros de datos se ha incrementado a mayor

@=m|nversion total

120 4 Equipos de proceso de la informacion

Software
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[
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——Equipo industrial

Dic. 2022

-
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o

ritmo que la inversion en general, influido en el g ~

reciente trimestre también por el efecto §uos

anticipacién de los aranceles. Asimismo, la |

inversién en software mantiene una evolucion

diferencial y mas estable, con un incremento del 95 : — '
dic.-22 sep.-23 jun.-24 mar.-25

+13% desde finales de 2022.
Fuente: BEA y Banca March.

41. Ciberseguridad: proyecciones de ingresos

w0 - En cuanto a la ciberseguridad, los Gobiernos han

intensificado su preocupacién por las cadenas
de produccion de aplicaciones software de uso
publico, exigiendo que dentro de los protocolos
de produccién se introduzcan consideraciones
o de seguridad y herramientas para proteger
- datos sensibles, como establece la reciente
Cyber Resilient Act de la UE. Ademas, la
explosion de la IA y su uso corporativo, han
0 p— : prw— : p— » ampliado la superficie de ataque de los
Ingresos no recurrentes W Ingresos recurentes ciberdelincuentes. Debido, por un lado, al
aumento en el volumen y la diversidad de datos
usados en el proceso de decision de las
organizaciones; por otro, por la aparicién de nuevas formas de ataque, lo que incrementa la necesidad
de contar, por ejemplo, con soluciones de deteccién de identidad constantemente actualizadas.
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Estos retos que traen la llegada de los modelos LLM vy la IA generativa, estan llevando a las empresas
de ciberseguridad a adoptar modelos de negocio con ingresos mas recurrentes, al tener que ofrecer
soluciones continuas, menos basadas en controles fisicos y mas actualizadas. Se espera que en 2033
dos tercios de los ingresos del sector seran recurrentes —cuotas periddicas por un servicio— frente al
40% actual, lo que dotara de mas estabilidad al sector y permitira escalar de manera mas eficaz los
negocios.

Por todo ello, pensamos que la tendencia a largo plazo de la IA y la ciberseguridad siguen vigentes v,
si bien la guerra comercial puede afectar a las cadenas de suministro de algunas empresas, no detiene
la inercia a largo plazo.
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Sector salud: las tensiones comerciales y el nuevo intento de Trump de abaratar los
medicamentos ponen a prueba su resiliencia.

El sector apenas avanzé en el Gltimo mes (+2,3% vs. +14% del indice MSCI) y su evolucién en el afio se
mantiene en negativo (-2,1%). De fondo subyace la previsién de unas duras negociaciones arancelarias
en torno a los productos farmacéuticos, asi como la incertidumbre asociada a la orden ejecutiva firmada
esta semana por Trump, que persigue reducir el precio de los farmacos. Ademas, busca reducir el
desequilibrio comercial con la UE, que exporta a Estados Unidos hasta tres veces mas de lo que importa
en productos farmacéuticos, totalizando 120.000 M con su principal socio y siendo el destino del 38%
de sus ventas totales. En el caso estadounidense, la UE supuso algo mas del 60% del total de sus
importaciones de productos farmacéuticos.

42. 2024: principales socios farma UE (%  43. 2024: principales socios farma EE.UU. (%

exportaciones) importaciones)
1,8 32
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= China >
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Fuente: Eurostat y Banca March.

En el previsible proceso negociador que se avecina, no hay que obviar cémo las importaciones europeas
representan una proporcion elevada del consumo aparente estadounidense, cercano al 30%, lo que
implica que la imposicién de aranceles generalizados al sector podria incrementar los precios de
muchos medicamentos producidos en Europa y consumidos en EE.UU.

Creemos que la imposicién sectorial de tarifas muy onerosas al sector es complicada, dado el estatus
especial del que gozan estos productos, la posibilidad de generar una escasez de medicamentos en el
mercado o la ya amplia presencia a nivel de infraestructuras, [+D+i, fabricacion y ventas de la industria
farmacéutica europea en EE.UU., que previsiblemente continuara aumentando.

La guerra comercial se mezcla ademas con la queja de un gasto farmacéutico doméstico muy elevado,
en donde el precio de los medicamentos en EE.UU. se paga en media el triple que en la UE. En este
sentido gira la orden ejecutiva firmada por Trump con vistas a reducir de manera significativa el precio
de ciertos medicamentos recetados. Segin el propio Trump, la politica a aplicar de “Nacién Mas
Favorecida”, que vinculara los pagos de un medicamento bajo el programa Medicare al precio mas bajo
pagado por otros paises desarrollados, supondra recortes de precios de entre el 59% y el 90%, sin dar
mas detalles especificos sobre su implementacion.

A esta medida, intentada por Trump en su primer mandato y bloqueada posteriormente por los
tribunales, se opone frontalmente la industria farmacéutica al argumentar que podria afectar
negativamente a la innovacién y al acceso a los medicamentos. Nuestra impresion es que, en la practica
no sera facil reducir el coste de los medicamentos en EE.UU. debido a los obstaculos legales, politicos
y la oposicién del sector. De momento, el alcance y el mecanismo a aplicar no estan claros y siguen sin
estarlo tras la orden ejecutiva, aunque se espera que utilice precios de referencia de mercados fuera
de EE.UU. para reducir los precios de medicamentos "seleccionados" en los canales gubernamentales.
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Motivos para seguir apostando por el sector: valor, crecimiento y defensividad

44 Salud: gasto pablico mundial (% PIB) La volatilidad recientemente vista en el sector
ofrece nuevas oportunidades. Destacamos, la
demanda estructural existente en torno a los
cuidados de la salud, impulsada por el
envejecimiento poblacional y la creciente
prevalencia de enfermedades cronicas,
aspectos que ayudaran a seguir impulsando el
gasto publico sanitario, sobre todo en
economias emergentes. El sector es ademas un
centro de innovacién continuo, con avances
notables en biotecnologia, dispositivos médicos
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Fuente: OCDE, OMS, Banco Mundial y Banca March. elevadas y en EE.UU. se acercan al 30% para los

proximos afios.

Contamos ademas con unas valoraciones en conjunto atractivas e histéricamente bajas, lo que
representa interesantes puntos de entrada para los inversores. Asi, el sector global de cuidados de la
salud presenta una ratio Per 2025 de 16,7x, un 7% por debajo de su promedio histérico, que recordemos
combina con una excelente expectativa de crecimiento de sus beneficios, del +15% a nivel global y por
encima del resto de sectores defensivos.

Seguimos positivos con el sector defensa, con previsién de un incremento sustancial del gasto
militar estatal que tendra su reflejo en el sector europeo cotizado.

La invasion rusa de Ucrania marcé un punto de inflexion en el sector de defensa global. EL gasto militar
mundial alcanz6 en 2024 un récord de 2,7 billones de délares, equivalente al 2,5% del PIB mundial,
impulsado por fuertes aumentos en Europa. Y es que, tras décadas de recortes, los paises de la OTAN
revirtieron la tendencia: en 2024, solo 8 de los 32 aliados no superaron el objetivo del 2% del PIB
cuando hace 10 afios Gnicamente lo cumplian 3. EE.UU. sigue liderando el gasto y representa el 60%
del desembolso de la Alianza Atlantica.

La UE, por su parte, lanzaba el plan “ReArm Europe: preparacién 2030", con un presupuesto de
800.000 M€ que buscar reforzar las capacidades y con ya varias naciones planeando elevar sus
presupuestos militares hasta el 3% en algunos casos. De hecho, la OTAN pedia hace escasas fechas a
los socios un nuevo compromiso: alcanzar en 2032 un gasto por el 5% del PIB; desglosado en 3,5% de
gasto militar puro y un 1,5% adicional asociado a infraestructuras y ciberseguridad.

45. Presupuesto defensa paises europeos OTAN: 46. Principales exportadores de armas (2019-23)
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Fuente: Bloomberg, SIPRI y Banca March.
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En este contexto, mantenemos la preferencia por el sector defensa que ha logrado sobreponerse a las
caidas del Liberation Day, con avances del +23% en el afio. A pesar de este buen comportamiento,
pensamos que la tendencia permanecerad y veremos nuevas noticias sobre el incremento del gasto
militar, principalmente en Europa ante las nuevas normas que excluyen el incremento del gasto militar
de los limites de déficit de la Comisién Europea. EL mercado reconoce este potencial, y es que el sector
cotiza a multiplos exigentes (27x en EE.UU. y 25x en Europa), pero respaldados por carteras de pedidos
récord (+70% desde 2022) y un fuerte crecimiento de los beneficios a 12 meses (+52% en EE.UU., +19%
en Europa). En definitiva, las empresas europeas de defensa, apalancadas al rearme de la OTAN y con
solida generacion de caja prevista, pueden seguir destacando frente a sus homélogas estadounidenses
en este ciclo de inversion.
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DIVISAS

EL délar no ofrece refugio en un entorno en el que EE.UU. esté en conflicto con el resto del
mundo.

Pese a su avance reciente, el délar pierde todavia 47, A diferencia del pasado, el délar no actué como
un -8,5% en el afio, en niveles de 1,125 EUR/USD. refugio en medio de la incertidumbre®

La incertidumbre asociada a las duras y erraticas 0%
politicas comerciales de Trump vy unas
perspectivas econdémicas mas debilitadas, pesan
sobre el délar.

15%

10%

Rentabilidad DXY (3 meses)

La depreciacién acumulada por el billete verde % t
sorprende en esta ocasién, primero por su ; o ot pooletilUL gl © ,
s . e e . . -30% -20% -10% 10% 20% 30%
aparente pérdida de condicién de activo refugio :
5%
tras la mcertldurpt?re asociada al Liberation Day, warzo 25 4
y luego por su débil progreso mostrado pese a la ‘W’I
recuperacion de la bolsa estadounidense y la 15%
Cal’da de la VO[atilidad Rentabilidad S&P 500 (3 meses)

(*) indice DXY: evolucion del dolar frente a una canasta de monedas.
Su evolucién nos hacer recordar asi el retroceso  Fuente: Bloomberg y Banca March.
visto en el primer mandato de Trump, cuando llegaba hasta los 1,20 EUR/USD.

¢Estamos ante una tendencia estructural bajista para el délar? Muy pronto para saberlo.

Parece asi que asistimos a una debilidad estructural del délar, justificada por su aparente incapacidad
de reaccion a algunos datos econdémicos mas optimistas, o la comentada recuperacion de la renta
variable en EE.UU.

En este sentido, y unido al lento pero continuo declive en el peso del délar en las reservas
internacionales, -12 p.p. en 25 afios hasta el 57% actual, notamos ahora una timida repatriacién de
dinero por parte de inversores extranjeros, que estarian deshaciendo parte de sus 31billones de délares
en activos financieros estadounidenses —19 billones en bolsa, 7 en deuda publica y 5 en bonos privados—.
Tampoco ayuda ademas que, desde el inicio de la guerra comercial, se haya roto la correlacién en el
binomio diferencial de tipos y EUR/USD, largamente favorable al doélar.

Con todo, creemos que es pronto para dar por perdida la capacidad de recuperacion del délar, teniendo
en cuenta que la Casa Blanca continta transmitiendo con fuerza el mensaje que: 1) los acuerdos
comerciales favorables al mercado podrian ser inminentes —como ejemplos, los acuerdos anunciados
entre EE.UU. con Reino Unido y China—. 2) Los recortes de impuestos que apoyen el crecimiento y la
desregulacion que también estan por llegar. En conjunto, una serie de politicas que darian soporte al
crecimiento econémico de EE.UU. y con ellas a su moneda.

El lio arancelario en Estados Unidos nos hace aumentar la cautela con el délar, aunque nos
mantenemos neutrales. Vemos un rango de 1,10 - 1,77 EUR/USD.

La deriva geopolitica del actual Gobierno estadounidense hace dificil un rally en el délar, que creemos
ha perdido parte de su capacidad de valor refugio. Ademas, el posicionamiento negativo en el mercado
de futuros esta lejos del extremo visto en 2023 y 2024, por lo que existe margen de presién vendedora
sobre el délar.

Con todo, un diferencial de tipos favorable al billete verde y la confirmaciéon de un aterrizaje suave de
la economia, pese a la erratica politica comercial, podrian en algiin momento devolver al délar parte
del brillo perdido. Dentro de nuestra actual neutralidad, incrementamos nuestro rango de actuacion a
niveles de 1,10 - 1,77 EUR/USD.
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El euro gana terreno frente a la libra britanica en lo que va de afio.

El euro acumula un avance del +2,1% en lo que va de afio frente a la divisa britanica, hasta acercarse a
niveles de 0,843 EUR/GBP. Las sefiales de desaceleracién econdmica mostradas por Reino Unido vy el
anuncio de un acuerdo econémico con EE.UU., del que la economia britanica no parece haber salido
muy favorecido, decantan de momento la balanza a favor de la moneda Unica.

El Banco de Inglaterra recorta tipos, pero sigue atrapado en el dilema entre controlar la
inflacion y fomentar el crecimiento econémico.

El Banco de Inglaterra (BdI) recort6 en -25 p.b. el  48. Previsiones Banco de Inglaterra
precio oficial del dinero en mayo, desde el 4,50% 6%

hasta el 4,25%, conforme a lo esperado. La g, 245% 4,6% 4,8%
decision no fue sin embargo unanime y evidencia '

la division dentro del comité sobre el ritmo *% 3,4%

adecuado de flexibilizacién de su politica 3% 2,5% 5 0%
monetaria, en un contexto de sefiales 20 139 7
econémicas y de inflacién mixtas. En el caso de ,,  08% 1,0% ' I

los precios, el ultimo dato conocido de marzo se

situd en el +2,6%, descendiendo desde el +2,8% 9% o4 5o 260

de febrero, pero alejado alin del objetivo del+2%.
PIB mInflacion = Desempleo
La institucion presidida por Andrew Bailey

aprovech6 ademas para revisar sus previsiones
de crecimiento econémico al alza en 2025 hasta el +1% —vs. 0,75% previo—, pero redujo la de 2026
hasta el +1,25% y no espera que la inflacién pueda alcanzar el objetivo hasta el afio que viene.

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Mantenemos el rango 0,82-0,86 EUR/GBP.

Nuestra estrategia para el euro-libra se mantiene. La expectativa de menores recortes de tipos en 2025
por el Bdl deberia respaldar a la libra, pero el desajuste de sus cuentas publicas y un crecimiento poco
dinamico generan preocupacion, que a la larga podran pesar 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
0,82 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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