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Aunque el ciclo se encuentra en una fase avanzada y perdera dinamismo, consideramos que
no descarrilara.

Uno de los mas claros ejemplos de la deriva intervencionista de la nueva administracion
norteamericana es como trata de compensar la acelerada subida de aranceles con fuerzas
contrapuestas como son los estimulos fiscales. La implementacion de esta heterodoxa politica
econdmica provocara alteraciones en la senda prevista, pero consideramos que no sera suficiente para
que descarrile un ciclo que, como sefialdbamos en enero: “ha sido capaz de sobreponerse a nada menos
que los fuertes desequilibrios que dejé la pandemia, la irrupcion de la guerra en Ucrania —causante del
mayor shock inflacionista desde los afios 80—, y los tipos de interés mas elevados desde principios del
siglo” (ver Velas Desplegadas para 2025). Por ello, de cara a los préximos meses, consideramos que es
vital abstraerse del ruido y tratar de mirar mas alla de la cortina de humo.

Una vez comienza a estar mas perfilado el nuevo mapa arancelario, consideramos que se reducira el
potencial impacto negativo de la incertidumbre en las decisiones de los agentes econdmicos, al
descartarse el riesgo de una guerra comercial abierta.
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Aunque la subida de aranceles tiene un efecto negativo, las empresas pueden ir acomodandose al
nuevo contexto, y el riesgo a una recesion mundial brusca esta ahora mas contenido.

Trump repliega velas y atentia la batalla arancelaria, evitando los peores escenarios...

La buena noticia a la vuelta del verano es
la constatacién de que ya se han firmado 1. Acuerdos alcanzan el 64% de las importaciones
acuerdos comerciales, que en conjunto 40%
alcanzan el 64% del total de las
importaciones estadounidenses -—grafico
1-, un importante avance desde el 16% que
teniamos antes del verano.
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Por otro lado, es importante tener en cuenta que una cosa es el arancel anunciado y otra muy diferente
es lo que realmente se estd ingresando: con datos de julio el tipo arancelario recaudado es
practicamente la mitad de lo anunciado (11% vs. el 19% anunciado). Esto se explica en primer lugar
porque muchas empresas adelantaron compras antes de la entrada en vigor de los aranceles, pero
también por el efecto sustitucién que esta llevando a un cambio en la composicion de las importaciones
estadounidenses. De cara a los proximos meses estas dos tasas iran convergiendo, con subidas de los
tipos efectivos a medida que las empresas tengan que ir recomponiendo sus inventarios y reanudar sus
importaciones, pero también cabe esperar posibles reducciones adicionales en los aranceles anunciados
por el ejecutivo Trump conforme se van cerrando acuerdos comerciales con el resto de los paises.
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...ahora bien, los mayores aranceles estan comenzando a impactar en la economia.

La evolucion de los principales indicadores macroeconémicos nos apunta a una gradual pérdida de
dinamismo, mientras que la inflacion se acelera. Una tendencia que es mas evidente en Estados Unidos,
que, en el corto plazo estd sufriendo con mayor intensidad los efectos de su “propia medicina”

arancelaria.

3. La actividad se frena y la inflacion se acelera
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La  inflacion  estadounidense  ha
comenzado a repuntar y, en particular, los
precios de los bienes estan reflejando ya
el incremento de los costes: en agosto
suben a ritmos del +1,5% interanual
cuando en el mismo mes del afio pasado
retrocedian un -1,8%. En este contexto,
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Menos lineal estan siendo los efectos de los aranceles en el comercio que, con datos de julio, a nivel
global sigue creciendo a un ritmo robusto del +55% interanual, pero donde claramente Llos
intercambios comerciales especificos con Estados Unidos se estan viendo castigados: el nimero de
cargueros en los puertos estadounidenses se ha resentido y acumula caidas del -6,4% interanual en
agosto, cifra que contrasta con el +4,3% de crecimiento promedio el afio pasado.

A nivel doméstico, los datos de actividad son algo mas mixtos y muestran fuerzas contrapuestas: la
inversion, medida como los pedidos de bienes duraderos, sigue en expansion e incluso se ha beneficiado
en la primera mitad del afio del “efecto anticipaciéon” que llevé a una aceleracion de algunas compras
antes de la entrada en vigor de los aranceles, pero comenzamos a percibir una desaceleracién en
sectores ciclicos y ligados a importaciones de materiales como la construccion.

El empleo intensificara su desaceleracion...

La ralentizacién econdmica esta llevando a que uno de los pilares de la fuerte expansion econdémica de
Estados Unidos post-COVID muestre fisuras. Nos referimos al mercado laboral, donde ya hay sefiales
evidentes de que el aumento de la incertidumbre sobre la politica econémica estd generando una
paralisis en las nuevas contrataciones.

4. La caida del empleo contintia extendiéndose
150

De media en los Ultimos tres meses apenas se han
creado 29 mil puestos de trabajo y, lo que es mas
preocupante, tras las recientes revisiones, en
junio y por primera vez desde la pandemia, la
economia destruyé empleo (13 mil). Lo que
comenz6 como un deterioro en sectores mas
afectados por los aranceles se esta extendiendo:
industria, construcciéon, IT y ocio en agregado
llevan tres meses consecutivos de destruccion de
empleo, algo que solamente suele ocurrir
durante recesiones (la ultima vez fue en 2009).
Datos que apuntan a que los mayores aranceles
no estan dinamizando el empleo sino todo lo
contrario.
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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..pero hay factores que daran soporte.

Si bien el visible deterioro de las métricas de creaciéon de empleo no supone un buen augurio y elevan
la preocupacion sobre la sostenibilidad del crecimiento, consideramos que hay factores que permitiran
que la economia siga funcionando en un contexto de baja contratacion, pero también con bajos
despidos —la proporcion de trabajadores despedidos sobre el total de empleados sigue estable en el
1,1%, en niveles similares a la media de los ultimos dos afios y sin sefiales de aumento-.

5. Con beneficios creciendo, el empleo aguanta Histéricamente para que las empresas
incrementen los despidos de forma notable,

es necesario asistir previamente a una caida
de los beneficios empresariales.
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o ooy O el escenario actual en el que las
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——Beneficios Empresas No-financieras (med.mov 2T, antes impuestos) crecimiento de sus ganancias (gréfico 5)
——Empleo Privado Total (Derech.)

20% 1

0%

20% -2,5%
-20%

-5,0%
-7,5%

-40% 4 |

Ademas, nos parece muy relevante que el
punto de partida del mercado de trabajo
global no es malo dadas las reducidas tasas de paro actuales, que estan por debajo de la media histérica,
y que sigue habiendo un elevado nimero de vacantes sin cubrir (grafico 6). Estos factores inducen a
pensar que, si bien los minimos del paro quedan atras, las ofertas de empleo sin cubrir son
historicamente altas y actuaran de

Fuente: Bloomberg y Banca March.

colchon. 6. Tasa de paro y vacantes en principales economias
Comenzando por Estados Unidos, en los %% - atoy jzj
ltimos doce meses la tasa de paro se ha 4% TPromedo s
incrementado en apenas una décima hasta  12% 25%
4,3%, manteniéndose muy por debajo del g, 3.0%
5,7% de promedio histérico. Por el lado de — 2.5%
las vacantes, si bien es cierto que han 2.0%
descendido hasta 7,2 millones (un 40% o% 1,5%
menos que en los maximos de 2022), ** 10%
todavia existe un puesto de trabajo 2% J 0.5%
disponible por cada desempleado en la  o% 0,0%
’ |EurozonaIAIeman|a| Esparia EE uu. |EurozonalAIemama| Esparia
economia. E - = i
Una resiliencia similar muestra el mercado Tasa de desempleo Tasa de vacantes

laboral de la zona euro, con la tasa de paro (*) Tasa de vacantes: proporcién de la demanda de trabajadores sin cubrir.
en minimos histéricos del 6,2%, Vacant.es/(Ocupados + Vacantes).

. Fuente: Bloomberg y Banca March.
confirmando la fortaleza de su empleo.

Hacia una desaceleracion: el crecimiento mundial se ralentizara, situdndose por debajo del
promedio histérico.

De acuerdo con nuestro modelo de ciclo, Estados Unidos se encuentra inmerso en un proceso de
aterrizaje suave (grafico 7) que se vera soportado por menores costes financieros con la reanudacién
del ciclo de recortes de tipos oficiales de la Fed. Por su parte, en Europa, el crecimiento seguira siendo
débil, pero con una aceleracién gradual a medida que lleguen a la economia real los nuevos estimulos
fiscales de Alemania. Por ello anticipamos una paulatina pérdida de dinamismo, que nos lleva a situar
el crecimiento mundial por debajo del promedio histérico en los préximos trimestres (grafico 8).
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7. EE.UU.: entrando en la desaceleracion
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March.

Desde nuestro punto de vista, a pesar del confuso escenario geopolitico y los evidentes riesgos a la
baja para el crecimiento mundial, hay 3 vectores que ayudaran a que el ciclo actual aterrice suavemente.

Existen tres factores estructurales que actuaran de soporte:

1. El endeudamiento privado es contenido y los hogares tienen capacidad de gasto

La deuda del sector privado, que agrupa a las empresas y los hogares, se mantiene en niveles
estructuralmente moderados en proporcién al PIB y bastante por debajo de la registrada antes de la
Gran Recesion de 2008. Concretamente en el caso de las empresas, el apalancamiento dibuja una
tendencia descendente desde el impacto de la COVID-19, alcanzando minimos no vistos en mas de una
década. Esta evolucion es especialmente evidente en la eurozona y mas aiin en Espafia, que partia de
niveles superiores (120%) y ha logrado reducirse por debajo del 80%.

En cuanto a los hogares en EE.UU., su situacion financiera se encuentra saneada: la deuda esta
practicamente en minimos mientras la riqueza se encuentra cerca de maximos de mas de 25 afios. Por
un lado, el endeudamiento de las familias americanas representa ahora menos del 90% de sus ingresos,
una ratio muy diferente al 130% previo a la recesion de 2008. Por la otra parte, la revalorizacion de
los activos financieros ha impulsado el patrimonio de los hogares hasta cifras préximas a niveles récord:
en EE. UU,, la riqueza acumulada supera en 7,5 veces sus ingresos.

9. Deuda de empresas no financieras sobre el PIB 10. Riqueza y deuda de los hogares en EE.UU. sobre

ingresos
mar.-21 140% -
130% - 123% \ 130% - .
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15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 50% +——r——————————————
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—Deuda sobre Ingresos —Riqueza sobre Ingresos

Fuente: Bloomberg, BIS y Banca March.
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Los hogares con mayores ingresos seran los menos penalizados por los aranceles y los mas
beneficiados de la reforma fiscal, y ayudaran a que el consumo se mantenga soportado.

Los hogares estadounidenses experimentaran el impacto combinado del coste de los aranceles y la
reforma fiscal, sin embargo, el efecto de estas medidas sera desigual segtn el nivel de renta.

1. Efecto sobre los hogares segin quintil de

ingresos
8 10.000 H El 20% de hogares con mayores —» & ’
S ingresos representan el 39% del - 36% Por un lado, los aranceles actlian como un
=& 8.000 4 consumo total L 30% .
g % impuesto regresivo, afectando con mayor
g g ©000 |Reprosentan un . (2% intensidad a las familias con menores
o E 4,000 9% del consumo - L 18%
gg 1 . | 400, recursos. Estos hogares con menor nivel de
i * o s
3989 2.000 - 6% renta destinardn cerca del 3% de sus
T, O ' ' ' ' 0% ingresos al pago de aranceles, mientras que
C o ol .
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e} . . 7
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=0
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Fuente: The Budget Lab at Yale y Banca March.

En este sentido, la “Gran y Hermosa" ley fiscal también penaliza directamente a los contribuyentes de
menores ingresos como consecuencia de las mayores restricciones de acceso a Medicaid y los recortes
a programas de asistencia alimentaria, mientras que las rebajas de los impuestos favorecen
principalmente a los hogares de mayores ingresos y a los empresarios, quienes, en promedio,
aumentaran su renta disponible en 8.400S anuales.

Si combinamos el efecto de los aranceles y la reforma fiscal, observamos que el Unico grupo que
experimentara una variacion positiva en sus flujos anuales es el de las rentas mas altas. Precisamente
este segmento de la poblacién es el que representa una mayor proporcién sobre el consumo total
(40%), de manera que la combinacién de estas politicas econémicas actuara como impulso y sera clave
para sostener el crecimiento del consumo.

2. El trascendental impacto de la revolucion tecnolégica vigente...

12. Por primera vez la inversion en IT aport6 lo mismo
La economia se estd transformando de que el consumo
forma acelerada impulsada por la 3% -
revolucién tecnolégica. Uno de los mejores
ejemplos de la velocidad de este cambio y
su creciente importancia la encontramos en
la mayor economia del mundo. Con datos
agregados del primer semestre, la
aportacion conjunta al crecimiento del PIB
de Estados Unidos de la inversién
relacionada con la tecnologia ha superado
ya la contribucién del consumo privado. o2 jun-23  dic23  jun-24  dic-24  jun-25

Inv. equipos IT Inv. Propiedad Intelectual (Software)
—Inversiénen IT ——Consumo Privado

Fuente: BEA, Bloomberg y Banca March.
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Como vemos en el grafico, durante la primera mitad del afio estas dos partidas de la inversién (fisica,
a través de equipos de IT y, en propiedad intelectual, a través de software) han aportado +1 p.p. de
media al crecimiento del PIB, igualando al “todopoderoso” consumidor americano. Esta aceleracion se
debe principalmente al notable ritmo de crecimiento de la inversién en software que registré un avance
promedio del +30% en el semestre.

Otra forma de medir la importancia que ya tiene actualmente esta transformacion seria desglosando
la aportacion al PIB por industrias. En este caso, llegariamos a dos importantes conclusiones: la primera,
es que se confirma la velocidad de este cambio, puesto que, en la Ultima década, la denominada
“industria del futuro” (procesamiento de datos y disefio de sistemas informaticos) ha multiplicado su
peso dentro de la economia por 1,4x.

Hemos pasado de bienes fisicos tradicionales —que requerian infraestructuras, capital intensivo y fuerza
laboral- a una era digital en la que las aplicaciones de software pueden descargarse y difundirse
globalmente en cuestion de segundos. La comparacién resulta reveladora: mientras que el teléfono
tardd 50 afios en alcanzar los 50 millones de usuarios, ChatGPT lo logré en apenas un mes.

13. La ‘“industria del futuro” seguird ganando 14. Rapidez de adopcién de nuevas tecnologias sin
importancia precedentes
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Fuente: BEA, WEF y Banca March.

Algo relevante sin duda, pero que no nos debe hacer obviar el potencial todavia existente: esta seria
la otra conclusién y la que consideramos realmente importante y es que, a pesar de este fuerte
crecimiento, la “industria del futuro” todavia representa menos de un 40% del peso actual de la
manufactura, lo que nos da una medida del potencial de desarrollo que quedaria por delante (grafico

13).

...y su caracter de dinamizadora de la productividad.

Historicamente, la introduccién de innovaciones tecnolédgicas suele acarrear una aceleracion de la
productividad. Buen ejemplo de ello es el avance promedio de la productividad en EE.UU. durante las
décadas de los 90 y los 2000 —impulsado por la incorporacion de internet y servicios en la nube— del
+2,3% y +2,8%, respectivamente. Sin embargo, a partir de 2010, en un periodo de estancamiento en la
revolucion tecnoldgica, el crecimiento de la productividad se desaceleré a apenas un +1,1%.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 9
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Desde el 2020, con el desarrollo de la inteligencia 15 Un impulso destacado de la productividad en
artificial generativa, el crecimiento promedio ha EE Uu. (ventas por empleado)

vuelto a situarse en torno al +2,4%. No obstante,
este repunte aun no refleja el potencial total de la
IA, que todavia se encuentra en una fase de
“gestacion”. Actualmente, solo el 20% de los
empleados estadounidenses utiliza herramientas
de A alguna vez por semana, el doble que en 2023.
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artificial llevara aparejado —como en el pasado-
una nueva ola de incremento de la productividad y,

por ende, de mayor crecimiento econémico.

En miles de ddlares (promedio 3m)

MSCI Euro ——S&P 500

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Frente a ello, existen dudas sobre el efecto de estas herramientas en la otra gran partida que define el
crecimiento econdémico como es el empleo. Desde 2022 con la irrupcién de ChatGPT que nos introdujo
la IA generativa en nuestra vida cotidiana, millones de personas interactuamos a diario con sistemas
capaces de redactar textos, responder a preguntas, traducir idiomas y generar contenidos casi como si
de un humano se tratara.

Debido a la velocidad a la que se estan integrando estas herramientas en cada vez mas sectores, una
vision pesimista nos llevaria a concluir que, indudablemente, seran necesarios menos trabajadores y
que se destruira empleo a medio plazo, lo que afectaria negativamente el crecimiento econémico.
Todavia es pronto para tener datos empiricos sobre este proceso y formar una opinién contrastada.

Ante esta dificultad, consideramos que mirar al pasado puede ayudarnos a comprender el presente:
segun un estudio realizado por McKinsey & Company, entre 1970 y 2015 los ordenadores destruyeron
3,5 millones de empleos en Estados Unidos, en su mayor parte relacionados con la mecanografia, la
contabilidad y la auditoria. Sin embargo, en ese mismo periodo, los ordenadores también crearon 19,3
millones de puestos de trabajo en otros sectores, como disefiadores de software o manufacturas de
equipos informaticos que antes apenas existian. El saldo seglin este andlisis seria por tanto de una
ganancia neta de 15,8 millones y que el total de empleados en la economia siguio creciendo.

3. Mayor consumo eléctrico y la necesidad de abordar una “transicién energética” que
permita a muchos paises ser menos dependientes de las fuentes fosiles incrementara
notablemente la inversién que, en 2030, representara cerca del 4% del PIB global.

La sociedad y la economia demandan cada vez mas energia, lo que requerira una respuesta amplia. El
ultimo informe de la Agencia Internacional de la Energia muestra cémo los flujos de capital hacia el
sector energético alcanzaran este afio un récord de 3,3 billones de délares. De esta cifra, cerca de 2,2
billones se canalizaran a la transicion energética (renovables, nuclear, mejora de redes eléctricas,
almacenamiento y electrificacién), el doble de lo que se destinara a los combustibles fésiles. Estos
datos ayudan a poner en perspectiva la dimensién de la actual transformacién y evidencian la necesidad
de impulsar inversiones en toda la cadena de produccién y distribucion de la energia para afrontar este
reto.

Los motores de esta mayor inversion provienen de dos grandes vectores: por una parte, las principales
potencias econémicas se enfrentan a grandes retos estratégicos —China y Europa necesitan reducir su
dependencia externa y mejorar su “seguridad energética” y, por ello, deberan duplicar sus inversiones—.
Por otro lado, a nivel global —y en Estados Unidos en particular—, el desarrollo de la IA creara
necesidades energéticas adicionales muy elevadas. Para 2030, las estimaciones del FMI apuntan a que
la demanda energética proveniente de centros de datos sera similar al consumo actual de todo un pais
como India.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 10
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Si nos centramos en las denominadas tecnologias de “transicion energética”, la inversién se ha
acelerado rapidamente vy, a cierre del afio pasado, el total de capital destinado mas que duplica lo
registrado antes de la pandemia, representando ya cerca del 2% del PIB mundial. El rapido crecimiento
del gasto en transiciones energéticas durante los ultimos cinco afios se inicié con los paquetes de
recuperacion tras la pandemia y luego se mantuvo gracias a una serie de consideraciones econémicas,
climaticas y de seguridad energética.

16. La inversion en transicion energética se acerca ya al 2%

del PIB mundial Como vemos en el grafico, alrededor
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En el préximo lustro, la transformacién energética seguird jugando un papel fundamental. El rapido
aumento de la demanda de electricidad —para los centros de datos y la inteligencia artificial, unido a la
creciente movilidad eléctrica—, moldeara las tendencias de inversion. Hace diez afios, las inversiones en
el suministro de combustibles fésiles superaban en un 30% a las destinadas a la generacion de
electricidad, las redes y el almacenamiento. Hoy en dia, las posiciones se han invertido y, de cara a
2030, se espera que la inversién se multiplique por 1,7x, superando los 5,5 billones de délares, lo que
representaria cerca del 4% del PIB global.

El renacer de la vieja Europa.

La actividad ha perdido dinamismo a lo largo del afio y, aunque el crecimiento del primer semestre en
su conjunto fue positivo, estuvo marcado por dos periodos muy diferenciados: el PIB se expandié un
+0,6% trimestral en el primer trimestre para seguidamente desacelerarse hasta +0,1% en el segundo,
a medida que los efectos de los aranceles penalizaron las exportaciones.

Tras estos datos, llegd el acuerdo comercial con Estados Unidos, que consideramos ayudara a reducir
los niveles de incertidumbre de los empresarios de la regién. EL pacto alcanzando durante el verano
establece una tasa general del 15%. Ademas, el Ejecutivo de Trump se ha comprometido a no imponer
aranceles superiores a ese porcentaje sobre exportaciones tan importantes para la zona euro como
farmacos o automoviles y sus componentes. El caso especifico de los automéviles estaba sujeto a que
la UE eliminase los aranceles sobre los bienes industriales estadounidenses y concediese acceso
preferente a productos agricolas y mariscos. Una vez cumplidas estas condiciones por parte de la UE,
se ha confirmado que los automoviles europeos estaran sujetos a un arancel del 15%, con efecto
retroactivo desde el 1 de agosto, frente al 27,5% que se aplicaba anteriormente (25% + 2,5% previo a
Trump 2.0). Asimismo, quedan exentos de gravamenes norteamericanos las aeronaves y farmacos
genéricos procedentes de Europa.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 1
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17. Salvo Alemania, la capacidad de expansion fiscal es En el corto plazo, la economia de la zona euro
limitada mantendra un crecimiento lento y con
—_— dificultades estructurales para ajustar sus
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0% ' ' ' cuentas publicas. EL mejor ejemplo de ello es
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Gobierno terminé dimitiendo al no conseguir
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recortes de 44.000 M€ para reducir el déficit
y contener el aumento de la deuda publica
(que asciende al 113% del PIB).

—
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Impulso fiscal (2026 e) Este nuevo episodio de tensién muestra una
vez mas la dificultad de avanzar en reformas
estructurales dentro de la regién. Sin embargo,
nuestro escenario de aceleracion gradual se basa en el cambio inducido en las politicas de defensa por
el giro de Estados Unidos en la OTAN vy, sobre todo, porque consideramos que Alemania (la vieja

locomotora europea) si tiene una capacidad diferencial de estimulo fiscal.

Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March.

A nivel comunitario, el plan “EU Readiness 2030" contempla un espacio fiscal de 650.000 M€ para
gasto en defensa y 150.000 M€ destinados a préstamos (SAFE). Se prevé que la UE gaste ya este afio
un récord de 381.000 M€ en defensa, lo que supone un incremento interanual del 10%.

A ello se unird el ambicioso estimulo fiscal
anunciado por el nuevo ejecutivo germano que
consideramos sera un fuerte impulso al

18. Tras afios de estancamiento, la industria se
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(*) Industria manufacturera excluye construccion. de crecimiento por encima del +15% a medio

Fuente: O.E. y Banca March. plazo. Al contrario de lo visto en la salida de la

COVID, donde los servicios fueron el motor, ahora le toca liderar esta reactivacién a las economias
mas industriales, con Alemania a la cabeza.

China: tocada, pero no hundida. El sector exterior permanece estable a pesar de los aranceles,
pero el mercado inmobiliario contintia siendo uno de los principales lastres.

China ha conseguido sobreponer su actividad exportadora a los primeros efectos de la agresiva subida
de aranceles estadounidenses. Recordemos que, desde febrero hasta mayo —cuando se firmé la
moratoria temporal—, fue el socio comercial mas castigado. El incremento de los gravamenes sobre el
gigante asiatico, actualmente del 30%, se ha traducido en una caida del -34% en las exportaciones de
agosto hacia Estados Unidos desde comienzos de afio.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 12
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Sin embargo, este desplome apenas ha repercutido en el total de exportaciones chinas, que se han
mantenido estables respecto a los niveles previos al inicio de la guerra comercial. Esto se debe a que
ha logrado redirigir sus flujos comerciales hacia otras regiones, compensando las pérdidas con
aumentos en mercados alternativos como Europa (+10%) o ASEAN (+23%). En este contexto, destaca
el notable crecimiento de las exportaciones hacia paises del sudeste asiatico como Taiwan, Indonesia y
Vietnam, cuyo agregado ha aumentado en un +20% con respecto a los niveles de enero. Estas regiones
podrian estar actuando como intermediarios comerciales, facilitando la reexportacion de productos
chinos hacia Estados Unidos, lo que facilitaria sortear las restricciones arancelarias.

19. Exportaciones chinas: pierden protagonismo

20. Cambio de perfil exportador de China EE.UU.:
en EE.UU., pero conservan su posicién a nivel
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(*) Itrio y Escandio son tierras raras utilizadas en la fabricacién de pantallas, superconductores y materiales aerospaciales, entre otros.
Fuente: GACC, US Census Bureau, Bloomberg y Banca March.

A pesar de los intentos de Washington por reducir su dependencia del principal exportador mundial,
la realidad es que esta desvinculacion resulta imposible en el corto plazo. En la dltima década, la
composicién de las exportaciones chinas ha evolucionado significativamente. Mientras que, en el
pasado, predominaban bienes de consumo como calzado, textiles y juguetes, hoy en dia China es un
proveedor clave de productos estratégicos para la economia estadounidense. Entre estos destacan las
baterias de litio, paneles solares y materiales criticos como las tierras raras, esenciales para la
fabricacion de vehiculos eléctricos, dispositivos tecnolégicos y sistemas de defensa.

A pesar de la estabilidad en el sector exterior, China contintia mostrando signos de debilidad. Los datos
mas recientes sobre produccion industrial y ventas minoristas reflejan que el efecto de los estimulos
gubernamentales implementados desde septiembre de 2024 comienza a diluirse.

El mercado inmobiliario sigue siendo el principal
epicentro del deterioro: los precios continGian
cediendo (-2,9% en obra nueva y -5,5% en las de
segunda mano), mientras que tanto las ventas
como las viviendas iniciadas registran caidas
interanuales de dos digitos (-11,9% interanual y -
18,3%, respectivamente). Ya son cuatro afios
desde que la economia china entré6 en una crisis
inmobiliaria y todo apunta a que esta situacion
persistira. Si observamos el grafico 21, que
compara la situacién del pais asiatico con las
burbujas inmobiliarias de EE.UU. y Espania,
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propuestas para el plan quinquenal (2026-2030) y se analizara la situacién econémica de cara a la
segunda mitad del afio.

Inflacién a diferentes ritmos: anticipamos un repunte transitorio en Estados Unidos, mientras
que en la zona euro se mantendra contenida.

El proceso de desinflacion a escala global se esta ralentizando, una tendencia que proviene en gran
medida de Estados Unidos, donde la inflacién ha repuntado durante el periodo estival: el IPC avanzo
en agosto a ritmos del +2,9% interanual y con la tasa subyacente manteniéndose por encima del +3%.

22. Alto en el camino de moderacién de la inflacién: los
aranceles empujaran al alza los precios de los bienes

Un anélisis por componentes (grafico 22)
nos revela que el impacto de los aranceles
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

En contraste a lo ocurrido en Estados Unidos, en otras latitudes la inflacion sigue contenida: en la zona
euro, por ejemplo, el IPC esta anclado en el +2% y si miramos a China, el arrastre sobre el consumo
interno que provoca la crisis inmobiliaria mantiene deprimidos los precios al consumo vy, en agosto, el
IPC intensificd su retroceso (-0,4% interanual).

23. Prevision IPC por regiones
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Sin embargo, como vemos en el grafico 23, este incremento de las presiones inflacionistas que traeran
los mayores aranceles, pensamos que seran temporales y por tanto transitorios. Por una parte, el peso
dentro del IPC del componente mas expuesto a la subida de los costes de importacién (aranceles) son
los bienes y aun tomandolos en su totalidad, su peso es relativamente reducido en la cesta de la
compra al representar menos de un quinto del total del IPC.

Por otro lado, y mas importante, con un ciclo econémico desacelerandose y un menor dinamismo del
empleo, los salarios seguiran moderandose, lo que reducira el riesgo de efectos de segunda ronda.
Asimismo, el mercado inmobiliario estadounidense se esta enfriando y el ritmo de crecimiento de los
alquileres se esta conteniendo. Todo ello, permitira que los precios de los servicios (incluido el
importante concepto de los “alquileres imputados” al propietario que son muy relevantes en el IPC
americano) continten frenandose y anticipamos que, para diciembre de 2026, apenas aportarian +1,8
p.p. a la inflacién, sustancialmente menos que los +2,2 p.p. que explican actualmente.

En conjunto, vemos una inflacién que se mantendra estructuralmente mas elevada en Estados Unidos,
pero tendiendo a niveles del +2,5% a finales del préximo afio, lo que confirmaria que el repunte es
transitorio. En la zona euro, esperamos estabilidad y tanto la tasa general como la subyacente
continuaran en torno a los objetivos del +2% del BCE.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 15
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BANCOS CENTRALES

La lentitud de la Reserva Federal recortando tipos es una buena prueba de la resiliencia de la
economia norteamericana: cada vez tiene mas similitudes con los aterrizajes suaves al ser el
tercer ciclo de bajadas mas extenso sin que se haya producido una recesion.
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respaldado la actitud de “esperar y ver” de la Fed.

En contra de la intuicion, los episodios previos de
bajadas de tipos han estado estadisticamente
vinculados a las recesiones al producirse poco
después del inicio de la fase de recortes. Dicho
esto, el proceso iniciado en septiembre del afio
pasado es el tercero mas extenso en 50 afios sin
que se haya producido una recesion de por medio.
En concreto, solo ha sido superado por los
aterrizajes suaves de 1984-1996 y 1995-1998 vy
por la recesién de 1992 que lleg6 en el
decimoquinto mes.

Pensamos que la resiliencia mostrada por la
economia estadounidense a comienzos de afio ha
Sin embargo, la desaceleracion del ciclo, y sobre

todo el enfriamiento del mercado laboral, apoyan la reciente actitud proactiva adoptada por parte de

la autoridad.

Tras la pausa de nueve meses de la Fed y el reinicio de recortes de la semana pasada,
anticipamos -100 p.b. adicionales antes de diciembre de 2026, siendo la préxima bajada en la
reunion de octubre. Mientras, consideramos que el BCE no realizard movimientos adicionales.

En consonancia con la reciente fragilidad del
mercado laboral, la Fed se reincorpora al grupo de
bancos centrales reduciendo el precio del dinero
—casi el 80% de las principales autoridades
monetarias han recortado al menos una vez en
2025-. Asi, la cantidad conjunta de recortes
durante este afio excede con creces a lo
observado en 2024 y es superada Unicamente por
el 2020.

Consideramos que la Fed debera rebalancear los
riesgos de su mandato dual en los proximos
meses, con mayor énfasis en el componente del
empleo. A su vez, el BCE opera desde una posicion
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(*) En base a una muestra de 30 bancos centrales.
Fuente: Bloomberg y Banca March.

mas comoda con unos precios que viajan a ritmos cercanos al objetivo, por lo que no hay incentivos
para actuar a menos que asistamos a un fuerte declive de la actividad.

Con este escenario, descontamos cuatro recortes hasta finales del afio préximo en el caso de la entidad
norteamericana. Por su parte, el BCE ha finalizado su ciclo de bajadas y no volvera a mover sus fichas

al menos hasta el afio proximo.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara
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Sin embargo, en EE.UU. los tipos permaneceran en territorio restrictivo durante los préximos
meses. A esto se suma el hecho de que la Fed, en linea con otros bancos centrales de
relevancia, seguira retirando dinero de la economia via reduccién de balance hasta alcanzar
niveles previos a la COVID-19 a finales de afio.

El recorte de tipos de la Fed de la semana pasada debe analizarse en contexto: si bien es cierto que el
organismo ha girado recientemente hacia una politica monetaria mas laxa, el precio del dinero oficial -
actualmente en el rango 4% - 4,25%— permanece muy por encima del tipo neutral —aquél que no
estimula nirestringe la economia, hoy en torno al 3,3%-. En otras palabras, la politica monetaria seguira
siendo restrictiva durante los préximos meses.

26. EE.UU. vs. eurozona: tipo de interés neutral 27. Balances bancos centrales como % del PIB
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Fuente: Bloomberg y Banca March. Fuente: Bloomberg y Banca March.

En paralelo, la autoridad dirigida por Powell, al igual que sus contrapartes en el Viejo Continente —-BCE
y Banco de Inglaterra— siguen reduciendo su balance. Segiin nuestras estimaciones, los activos Fed
alcanzaran el 21% del PIB a finales de afio, ligeramente por encima del 19% previo a la COVID-19. Por
su parte, el del BCE alcanzara el 38% del PIB (vs. 39% prepandemia) y el Banco de Inglaterra el 20%
(vs. 21%).

La presion politica de Trump sobre Powell y Lisa Cook, junto a la nominacién exprés de
Stephen Miran como miembro del comité, ponen en tela de juicio la independencia de la
autoridad monetaria. Asimismo, las elecciones de los 12 presidentes de los bancos regionales
de la Reserva Federal en 2026 acentuaran la incertidumbre.

ELl préximo ejercicio estara cargado de nuevas oportunidades para que Trump intente socavar la
independencia de la entidad en su afan de recortar los tipos oficiales sin importar los costes.

En primer lugar, en mayo finalizara el mandato de Jerome Powell como presidente de la Fed, si bien
formara parte de la Junta de Gobernadores hasta 2028. Cabe sefialar que, en el pasado, entre la
nominacion del nuevo candidato y la toma de posesion suele haber casi tres meses de por medio. Dicho
esto, pensamos que la designacién de un candidato a presidente antes de febrero de 2026 constituiria
una nueva intromision por parte de la Administracién actual. Ademas, se llevaran a cabo las elecciones
de los presidentes de los bancos regionales —son 12 en total y cuentan con 5 votos dentro de la Fed-.

Mas en detalle, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) estd compuesto por un total de 12
miembros en total. Por un lado, se encuentran los 7 integrantes de la Junta de Gobernadores, quienes
ejercen su cargo durante 14 afios y entre los que se incluye al presidente de la Reserva Federal. Estos
miembros son designados por el presidente de Estados Unidos y deben ser confirmados primero por
el Committee On Banking, Housing, and Urban Affairs y posteriormente por el Senado —ambos con
mayoria republicana actualmente—-. En este sentido, 3 miembros —Waller, Bowman y recientemente
Miran- son considerados afines a Trump, ya fue fueron propuestos por él durante sus distintos
mandatos.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 17
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Por otro lado, los 5 puestos restantes del FOMC
son ocupados por los presidentes de los bancos
regionales de la Reserva Federal. Uno de estos
puestos esta permanentemente reservado para
el presidente de la Reserva Federal de Nueva
York, mientras que los 4 restantes rotan
anualmente. A su vez, los presidentes de los
bancos regionales son reelegidos cada 5 afios,
siendo la proxima votacién en 2026.

Si bien es cierto que los presidentes de los
bancos regionales son nombrados por el consejo
directivo de cada banco y no requieren la
aprobacién del Senado —lo que garantiza cierta
independencia en el proceso—, su nombramiento

28. Composicion FOMC®

Powell (2026 presidente,
2028 gobernador)
|
[ ]
Junta de Bancos
Gobernadores] regionales

Barr (2032) M® \jiran (2026) Fed NY (fijo) |- Fed Boston

Cook (2038) g Waller (2030) Fed Chicago — Fed St. Louis

Jefferson Bowman
(2036) — (2034) Fed Kansas —

(*) En paréntesis se sefiala el afio de finalizacién del mandato.
Fuente: Banca March.

necesita la aprobacion final por parte de la Junta de Gobernadores. Esto podria explicar por qué Trump
se ha empefiado en destituir a la gobernadora Lisa Cook, designada por Biden en 2022 y con mandato
hasta 2038, a quien ha acusado de fraude hipotecario. En caso de que Cook sea expulsada de su cargo,
Trump tendria la oportunidad de nominar a un nuevo candidato para la Junta de Gobernadores y asi
obtener una mayoria que le permita decidir sobre los nuevos presidentes de los bancos regionales.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara
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RENTA FIJA

Las cuentas publicas globales continuaran desequilibradas. Mantenemos una postura de
cautela respecto a la duracion frente a un déficit pablico mas abultado y una inflacién al alza,
consecuencia de la guerra tarifaria.

29. EE.UU.: tipos a 10 afios vs. inflacion futura
Déficits crecientes e inflaciones al alza no 16% -

suelen ser buenos aliados para la duracién. Por 149 |
un lado, una mayor expectativa de inflacion
implica que los inversores exijan unos tipos de
interés mas  elevados para  obtener
rentabilidades reales positivas. En este sentido,
desde 1980, niveles del tipo a 10 afios similares
a los actuales han estado asociados a una
inflacion promedio esperada cercana al +2,2%, )
una estimacion que resulta optimista teniendo o 2% 3% 4% 5%
en cuenta los aranceles implementados por Inflacién promedio 10 afios siguientes

12% A
10% A

8% 4

Tipo a 10A

6% -

4% 1~

2% A

Trump. Fuente: Bloomberg y Banca March.

30. EE.UU.: prima por plazo vs. deuda®

Periodo pravio s la CFG Prombos® o com Asimismo, el deterioro de las cuentas publicas
15 estadounidenses, consecuencia del One Big
Beautiful Bill Act conlleva un incremento de la
prima por plazo —compensacién adicional que
exigen los inversores por asumir el riesgo de
variacion en los tipos de interés a lo largo de la
vida del bono-. Si bien es cierto que cuando los

6%
50/0
4%
3%
2%
1%
0%
1%

Prima por plazo

T
o
Variacion interanual (p.p.)

'2%@ -5 tipos oficiales se encontraban cerca del 0%,
2 dicha prima era muy baja o incluso negativa, una
——Prima por plazo (10A) vez acabado el proceso de normalizacién ha

Deuda en manos del publico (% del PIB, der.)

(*) Prima a plazo: compensacién que exigen los inversores por soportar vuelto a territorio positivo. En este contexto, la
el riesgo de que los tipos de interés puedan variar a lo largo de lavida  posibilidad de que la prima por plazo retorne a
del bono niveles “normales” observados en el pasado —el
Fuente: Bloomberg y Banca March. .

promedio entre 1975 y 2010 fue del 2,2%- resta

atractivo a la duracion.

En conclusién, aunque anticipamos que los tipos de interés de corto plazo continuaran descendiendo
en la medida en que la Fed recorte los tipos oficiales, pensamos que la parte larga de la curva no lo
hara en la misma proporcién. Seglin nuestras estimaciones, prevemos niveles del 3,9% para el 10 afios
estadounidense en los préximos doce meses, por lo que vemos un potencial limitado en los tramos
largos de la curva que no compensa los riesgos mencionados previamente.

En el Viejo Continente, aunque la inflacion se mantiene relativamente contenida, es necesario
asumir un mayor nivel de riesgo para obtener rentabilidades reales positivas. Seguimos
prefiriendo la deuda corporativa europea de buena calidad gracias a la solidez de sus
fundamentales en medio de un ciclo en desaceleracion.

En el ambito europeo, el elemento mas significativo a destacar es que la deuda de muy corto plazo -
depdsitos y fondos monetarios— ya no resultan suficientes para preservar el capital. El ciclo de recortes
implementado por el BCE ha conducido a la parte corta de la curva hasta niveles cercanos al 2%, en
consonancia con la inflacién observada durante los ultimos meses.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 19
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En este contexto, resulta necesario explorar

alternativas para mitigar el impacto de la 31. Rentabilidades esperadas por segmento

inflacion. Con respecto a la deuda soberana, la ~ ===TRactal Diferencial Curva Tipos
SOlideZ de las cuentas pUblicas germanas = Default ¢ Rentabilidad Esperada == == = |nflacion prevista
8% 1

podria verse comprometida por la expansion

: : &% 1 4.8% 4.6%

fiscal que planea llevar a cabo el Gobierno de . '

. . » % 4 o Exa

Merz, ejerciendo presién sobre los tramos **

largos de la curva. En nimeros, anticipamos 2% | ---I -—-

niveles del 2,5% para la Tir del bono a 10 afios 1

aleman de cara a los préximos doce meses . I [
. . 2% A

frente al 2,7% actual, lo cual deja un potencial

de recorrido bastante limitado. Por su parte, los 4%’
. e, . Liquidez Soberano Soberano |.G.€ Global I.G. Euro H.Y. Global Deuda EM
Gobiernos periféricos tampoco presentan unas oo € s ) HY.  (sAg)
.. Fuente: B B. M .
cuentas saneadas y, a excepcién del caso de TUeMe PoombersyBancaiarc
Italia, no hay sefiales de que esto vaya a cambiar.

Pensamos que la renta fija corporativa de buena calidad (+2,6% en el afio), con una duracién entre 3y
5 afios, sigue ofreciendo un binomio rentabilidad-riesgo mas atractivo por tres motivos principales. En
primer lugar, las Tires de partida superan a las de sus comparables soberanos con clasificaciones
crediticias similares. Ademas, los fundamentales de las compariias dentro del segmento —ratios de
cobertura y apalancamiento, entre otros— se han mantenido resilientes a pesar de la incertidumbre
global. Por ultimo, la prima por plazo —que se mantenia en terreno negativo desde marzo de 2023- ha
retornado recientemente a valores positivos, afiadiendo un plus al rendimiento total.

Como resultado, los diferenciales contintian comprimiéndose a pesar de los niveles de emision récord
que estamos viendo en 2025, que se ubican apenas un 8% por debajo del récord vistos en 2020.

32. Ratio de cobertura por segmentos 33.1G euro: emisiones vs. diferencial promedio
. 450 - r 180
16x Y m

14x 4 400

w
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o
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o

10x 4
> \__/——\_’_
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Cobertura (EBITDA/gasto en intereses)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

——IG EE.UU. HY EE.UU. =———IG Europa HY Europa m Hasta agosto Resto del afio ¢ Diferencial promedio (der.)

Fuente: Bloomberg y Banca March.
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Dentro del crédito europeo de peor calidad, la clave esta en el carry, aunque la situacion no

es tan clara como en afios anteriores.

34. HY Euro: desglose rentabilidad YTD

4.5% 1
3.5% A

2.5% A

1.5% A
0.5% A

-0.5% A

Desglose rentabilidad YTD

-1.5% A

-2.5% -
31/12 31/01 28/02 31/03 30/04 31/05 30/06 31/07 31/08

Cupodn Duracion Diferencial =——Retorno total

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Ante unos diferenciales estrechos en términos
histéricos (272 p.b. frente a los 346 p.b.
promedio de los ultimos 3 afios), la clave de la
deuda corporativa HY esta en los cupones. En
nimeros, en lo que va de afio, mas de un 80% de
la rentabilidad total (+4,6%) del segmento vino
por el lado del carry.

Sin embargo, consideramos que la compresién
de los diferenciales no compensa la
incertidumbre actual, por lo que mantenemos
nuestra vision neutral en el activo.

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara
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RENTA VARIABLE

Las bolsas extienden sus avances ante la desescalada del Liberation Day y los resultados
positivos de las compafiias norteamericanas, especialmente del sector tecnologico.

[ Larenta variable global contintia su recorrido e
incluso se ha acelerado tras la confirmacién en
Jackson Hole de que la Fed reanudaria los
recortes de tipos. Los sectores mas ciclicos junto

35. Desglose de rentabilidad en el afio por secto
40% o 385%
35% A

30% A
£ 25% | con la tecnologia han dominado los avances, -5
& 20% 1 p.p. por encima del indice- mientras que los
3 15% 1 segmentos mas defensivos como la salud (-14%
£10% - en relativo), el consumo basico (-11% en relativo)

y las utilities (-1% en relativo), se han quedado

5% 2% rezagados.
MSCI  MSCI  MSCI S&P500 MSCI  MSCI
China  Taiwan  ACWI Europe  India A nivel geografico, Estados Unidos ya supera a
= Gran tecnologia  “Resto ¢ Indice Europa en el acumulado anual (+14% vs. +9%),
(*) Gran tecnologia = Tecnologia, servicios de comunicacién y — mientras que los mercados japoneses también
consumo discrecional. muestran un desempefio positivo, aunque peor

Fuente: Bloomberg y Banca March.

que el agregado global (+12%). En los
emergentes (+25%), este ha sido el afio de la recuperacion bursatil china (+35%) impulsado también
por la tecnologia —mas de dos tercios del retorno lo explican los tres sectores donde se concentran
las grandes tecnolégicas (tecnologia, consumo discrecional y servicios de comunicacién)—, mientras
que otras regiones con sélidos fundamentales, como la India (+5%), se han quedado atras,
principalmente por factores geopoliticos —los aranceles sorpresivos del 50% sobre la India que impuso
Trump y que estan pendientes de negociacion—.

Un afio que vuelve a ofrecernos un ejemplo mas de la importancia de estar invertidos, en un entorno
que ya anticipaAbamos mas volatil que 2024. De hecho, la caida desde maximos de abril es la tercera
mas fuerte en los dltimos cinco afios (-16,3% para el agregado global), pero el retorno, hasta el
momento, se sitta en el +17%, en linea con los dos afios pasados. Demostrando, ademas, que sin
recesion es improbable ver un afio en negativo.

Los tipos a la baja y la prolongacion del ciclo otorgan potencial a la bolsa.

36. La reactivacion de las bajadas es positiva a 12m  El inicio de la bajada de tipos nos adentra en un

140 terreno poco habitual, que es una segunda ronda
0 | ciclo oo e L de bajadas de tipos fuera de una recesién. Tan

solo en dos ocasiones (1985 y 1998) se ha
120 | producido una reduccién de las tasas de interés

sin estar en una recesibn o0 con una

f,\/\, recientemente superada. Seglin nuestro criterio,

A se consideraria una pausa si, una vez iniciados los

recortes, se detienen durante al menos cinco

meses o si se produce una subida seguida de una
80 - nueva reduccién en un corto plazo.

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
Mes 0 = primera bajada de tipos

Por otro lado, nunca se ha producido una
Segundo ciclo de bajadas: 1981, 1985, 1990, 1998, 2002, 2008 y ., . .,
2020, recesion tras la reactivacion del proceso de

Fuente: Bloomberg y Banca March. bajadas de tipos de interés —estas ya venian con
anterioridad—, por lo que la moderacion en las condiciones financieras de la Fed servira de impulso a
las bolsas en un ciclo econémico que se prolongara.

110 +

100 +

90 -

Con recesion

Mirar mas alla del humo: el ciclo no descarrilara 22



IA BancaMarch

HOUSE VIEW 4T 2025

Por otro lado, normalmente las bajadas suelen
producirse en contextos recesivos, con unos
mercados mas deprimidos y puntos de partida
mas bajos. En este sentido, aunque el efecto que
generan sobre las bolsas suele ser positivo, en
un contexto cercano a maximos —como el
actual— el impulso tiende a ser menos eficaz en
el corto plazo, especialmente durante los
primeros seis a nueve meses. Asimismo, los
recortes de tipos suelen implicar debilidad
econémica, algo que también estamos
observando en los meses recientes.

Por tanto, prevemos que las bajadas de tipos
seguiran favoreciendo a los mercados bursatiles,
aunque con rendimientos mas contenidos en el
horizonte inmediato.

37. Recortes de tipos en maximos: no tan efectivos

14,0% -
12,2%
12,0% 4
10,0% 4

8,0% A

6,7%
6,0% A
3,8%

%
4,0% 2.6%
2,0% A

0,5%
0,0% +—H : : : .
6M M 12M

™ 3M
Meses desde un recorte de tipos

® En maximos o cerca de maximos Lejos de maximos

Maximos o cerca de maximos, es una bajada de tipos cuando el

&P 500 acumula un retroceso acumulado desde maximos de
menos del 5%. / Lejos de maximos es una bajada de tipos cuando
el S&P 500 acumula una caida desde maximos de mas del 5%.
Fuente: Refinitiv y Banca March.

Fuerzas contrapuestas: el efecto resorte y el previo de las legislativas.

38. Evolucion tras un “casi” mercado bajista®
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Ademas del impulso generado por las bajadas de
tipos de interés, los mercados bursatiles
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/"wwww atraviesan una fase de recuperacion tras haber
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veces desde 1950, la bolsa americana se suele
recuperar con fuerza. Cabe destacar que, salvo
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en 1990, estas correcciones no han estado
acompafiadas de una recesion, lo que refuerza
alin mas el potencial de rebote.

720 -

(*) Definimos un mercado casi bajista como aquél en el que la

caida desde maximos se ubico entre el -17% y el -19,99%.
Fuente: Bloomberg y Banca March.

La rentabilidad histérica promedio de la bolsa en el afio que antecede a las elecciones

legislativas es del +2,9%.

Por otro lado, tras casi un afio desde la eleccion de Donald Trump como presidente de Estados Unidos,

se aproxima el ciclo electoral de las elecciones
legislativas de  mitad de  mandato.
Historicamente, este periodo no suele ser
especialmente propicio para los mercados,
siendo el mas débil de los cuatro afios de
mandato presidencial, y retrasando el impulso
hasta después de las elecciones. En su anterior
mandato, Trump logré sobreponerse a este
contexto y cerrar el afio en positivo, a pesar del
endurecimiento monetario que efectu6 la
Reserva Federal.

Consideramos que ambos factores confluiran en
los proximos meses. A medida que se vaya
confirmando la prolongacién del ciclo

39. S&P 500: comportamiento por periodos dentro
del mandato electoral®

170 4 e——=Promedio ====Trump 1.0 ===—=Trump 2.0
Midterms —
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S & o © & o o o

1er afio de <
mandato

Base 100 = 1er afio de mandato

COVID-19

®

2do afio de
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3er afio de |
mandato
4to afio de
mandato /
elecciones

(*) Desde 1973.
Fuente: Refinitiv y Banca March.
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economico, la renta variable seguira manteniendo su potencial con retornos mas moderados. Sin
embargo, prevemos retornos en el entorno del 8% ante la proximidad de las elecciones de medio
término, que podrian introducir episodios de volatilidad.

Los beneficios empresariales impulsan el avance del S&P 500 y sostienen su potencial de
crecimiento.

40. La subida del S&P 500 se sustenta en los

beneficios
La temporada de resultados finalizé para el S&P

500 de forma muy favorable. Y es que, tras un
sélido 1725 (+13,7% en BPA, +5% en ingresos), &35 - o
la tendencia de crecimiento ha continuado a un 8301 *

ritmo similar. En concreto, y con casi el 100% |
del S&P 500 publicado, el BPA crecié en el 2T §1s I IR

*

38,6%

18,0%

un +13,3%, una elevada ratio de sorpresas 8101 3.6%
. o . . 2 5 *

positivas del 80%, mientras que los ingresos A B == ==

aceleraban hasta el +6%. Por sectores, servicios 5]

de comunicacion, tecnologia, financieros y salud Womd  pS00 MeC, MSCIEM Asey MSClinda

encabezaron los avances, en contraste con mDividendo ~Var.BPA = Var. multiplo ¢ Rentabilidad total

energia.
Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

Prevemos que esta buena evolucién de los beneficios continuara, lo que seguird actuando como un
factor diferencial para la bolsa estadounidense en los proximos trimestres. En concreto, y para el
conjunto del afio 2025, el consenso estima un crecimiento a doble digito del beneficio y de digito
sencillo medio en ingresos. Destacamos ademas cémo dentro de la subida generalizada de los
mercados de renta variable, el S&P 500 ha sido uno de los indices que menos se ha encarecido debido
precisamente a este incremento de los beneficios. Asi, constatamos cémo el ratio beneficio neto/PIB
cotiza en maximos, pero no su valoracion, con una ratio Per de 20,8x, no muy alejado de su promedio
historico de 17x.

A pesar de las elevadas valoraciones, el mayor peso de los beneficios en la economia
norteamericana nos hace descartar un escenario de burbuja.

41. Beneficio neto / PIB vs. Per 12 meses Los fuzlarte§ avances de los rrlerFados bursatiles
7.5% - a0 CONtintian impulsados los maltiplos de manera
importante: el Per de las bolsas globales
o F 25,0x ep s . e
60% 1 I 23.4x a2 actualmente se sitla en 19x los beneficios a 12
as - 200x  meses, frente a las 16x del promedio histérico,
I‘”" I L1sox con las principales regiones también con
3,0% 1 M I . valoraciones por encima de sus respectivas
2% "~ medias.
1,5% A = Rango Promedio | 5,0x
Actual  ®Afio 2000 Aunque esta situaciéon podria despertar
0,0% 0,0; . . oL s
EEW |  Giobal EEUU Global *inquietudes sobre la posibilidad de estar ante
Benefici Val i i -1 d1 i
Boneficios (promaacioreS ) una burbuja bursatil, si comparamos el peso
actual de los beneficios en relacion con la
Fuente: Bloomberg y Banca March. economia con el de épocas anteriores,

observamos que hoy en dia los beneficios tienen una mayor relevancia que en el afio 2000. A pesar de
ello, en términos de valoracion, los niveles extremos alcanzados en el pico de aquella época atin distan
de los actuales.

En este contexto, como menciondbamos anteriormente, las bolsas estadounidenses han mostrado un
buen comportamiento, con una expansiéon de multiplos mas moderada en comparaciéon con otras
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regiones. Es decir, el impulso se ha debido principalmente a unos resultados empresariales que han
sorprendido positivamente en los dos ultimos trimestres.

Con el ciclo en marcha, esperamos que las bolsas continlien avanzando principalmente
impulsados por los beneficios.

A pesar de los avances registrados en los ultimos

42. Rentabilidades esperadas a 12 meses i T
meses, consideramos que el crecimiento de los

12% - MSCI Emerging beneficios seguira siendo el principal motor de
10% las bolsas. A nuestro juicio, alin conservan un
8 MSCIAC AR sélido potencial de revalorizacién para los
g g | world NGNS .
£ e préximos 12 meses.
Send e Stoxx 600 . - ,
g o o« oo Con el crecimiento de beneficios como guia,
8 4% o ® .- 5'1’& e.ae) seguimos observando un mayor potencial alcista
...... rédito € (1.G. . Sl
A S e Inflacion prevista 2025 en Estados Unidos frente a Europa. Este ultimo
Liquidez € afronta un ejercicio en el que los resultados
0% T T : . . .
% iy 0% 5% en.1pr.esar|ales estallran |mpulsadgs
Volatilidad (10 afios) principalmente por paises como Alemania,
Fuente: Bloomberg y Banca March. aunque se veran condicionados por el

fortalecimiento del euro frente al délar.

Asimismo, identificamos oportunidades en los mercados emergentes, si bien con un perfil de riesgo
mas elevado y posibles divergencias internas. Por un lado, el multiplo de China ha liderado los avances
recientes, lo que indica que gran parte del optimismo responde a expectativas de crecimiento futuro
mas que a resultados tangibles. Por otro lado, India presenta sélidos argumentos de desarrollo
estructural. De hecho, se espera que su crecimiento de beneficios en 2025 alcance el +13 %, y en 2026
el +16 %. En el caso de China, las previsiones apuntan a un aumento del +3 % en 2025 y del +14 % en
2026.

Mantenemos nuestra preferencia por Estados Unidos que mantendra su ventaja estructural
frente a Europa.

La bolsa norteamericana ha logrado
sobreponerse a un inicio de afio marcado por la
incertidumbre. En primer lugar, la irrupcion de
DeepSeek genero6 dudas sobre la continuidad de

43. EE.UU. vs. Europa: margenes y productividad
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Sin embargo, la recuperacion posterior al
EE.UL.: S&P 500, Ez: Eurostoxx 50. Liberation Day ha sido extraordinaria (+33,1%).
Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March. i )

A medida que los resultados trimestrales

superaban las expectativas y el ciclo econdmico mostraba resiliencia, los mercados comenzaron a

descontar un escenario mas optimista. Ademas, la amenaza de disrupcion por parte del competidor

chino no se ha materializado, y los planes de inversion en IA —como detallamos mas adelante en nuestra
seccion sectorial de tecnologia— han seguido en aumento.

En este contexto seguimos dando relevancia a la mejor calidad relativa de las compaifiias
norteamericanas. Uno de los factores clave en la calidad de las empresas norteamericanas frente a las
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europeas es la mejora sostenida de la productividad, que se espera contintie superando a la de Europa
en los préximos afios, manteniendo asi el diferencial abierto desde la Gran Crisis Financiera.

De manera adicional, las comparfiias estadounidenses han sabido capitalizar estas mejoras de
productividad, traduciéndolas en un crecimiento diferencial de beneficios y en unos margenes mas
elevados. Esto ha sido posible, en parte, gracias a una mayor contencién de los costes laborales. Por
el contrario, muchas empresas y sectores 44 EE.UU.: productividad vs. salarios reales
europeos no han logrado replicar este modelo,
registrando en varios periodos un crecimiento
salarial real superior a las ganancias de
productividad, desgastando sus margenes vy
mermando su crecimiento.

Una vez superados ambos obstaculos,
consideramos que la renta variable 100 4
estadounidense continuara mostrando un 95
comportamiento relativo superior frente a los S
mercados  globales, especialmente en
comparacion con Europa, gracias a la mayor
calidad de las empresas americanas.
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Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March.

Alemania: uno de los paises potencialmente mas beneficiados por el nuevo impulso en gasto
en defensa de la OTAN.

Mantenemos nuestra visidn positiva con el sector defensa, en donde los nuevos objetivos estratégicos
de la OTAN, entre otros el de alcanzar un gasto equivalente al 5% del PIB en 2035, suponen un
renovado impulso para el crecimiento futuro de los beneficios del sector y justifican sus ya exigentes
ratios de valoracion —aprox. 30x en EE.UU. y 29x en Europa-. Sélo en 2024, los 32 paises miembros
de la Alianza Atlantica gastaron en torno a 1,5 billones de délares en defensa, lo que representa cerca
del 55% del gasto militar mundial. De cara a 2025, la OTAN estima un incremento del gasto en defensa
del +7,6%, excluyendo a Alemania. Si se incluye la contribucién germana, el aumento podria alcanzar
el +9,5%, que, junto al repunte ya registrado en 2024 de +10,6%, contrasta con el promedio 2015-2023
de apenas +1,6% anual, lo que evidencia una intensificacién clara del esfuerzo presupuestario en
defensa respecto a los ejercicios anteriores.

En este cambio de paradigma que supone el
rearme destacamos a Alemania, pais que
anuncié cambios legislativos para facilitar

45. Alemania: ventaja por el impulso en defensa
Factores que elevan el multiplicador fiscal del gasto militar
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Fuente: OTAN, Sheremirov, Viacheslav, and Sandra Spirovska. (2019).
“Fiscal Multipliers in Advanced and Developing Countries: Evidence
from Military Spending.” Federal Reserve Bank of Boston Research
Department Working Papers No. 19-3, “Stamegna, Marco and
Bonaiuti, Chiara and Maranzano, Paolo and Pianta, Mario (2024): The

compras, pagos anticipados a empresas
innovadoras y elevar su presupuesto en
defensa desde los 95.000 M€ previstos en
2025 hasta los 162000 M€ en 2029,
equivalentes al 3,5% del PIB.

El impulso en materia de defensa sera, ademas,
especialmente beneficioso para el pais. El
elevado peso del sector manufacturero en el
PIB, que conlleva un menor coste de adaptacion
hacia el ambito de la defensa, junto con su
reducida dependencia del exterior en lo relativo
a necesidades de armamento, son dos factores
que aumentan significativamente el

economic impact of arms spending in Germany, ltaly, and Spain., mu"tlphcador fiscal de esta partlda
Anastasiia Antonova, Ralph Luetticke and Gernot J. Muller (2025) The  presupuestaria.
Military Multiplier ~, SIPRI, Statbase, Banco Mundial y Banca March.
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En paralelo, el despliegue adicional de estimulos en Alemania le permitira tomar la delantera
en el crecimiento de los beneficios.

Al margen del estimulo fiscal dirigido a la defensa, la . . :
s . 46. Atractivas perspectivas para Alemania

aprobacién de un paquete expansivo —fondo de o

infraestructuras de 500.000 M€, programa de alivio o | e Gfma"y .

fiscal de 46.000 Mé€- centrado en impulsar la

inversion productiva y aliviar la carga tributaria

MsCI
Switzerland

2
X

g 14% 4 MSCI Europe
permitira un crecimiento diferencial de su economia 3., |
. . 2 MSCl Ital
Y beneficios empresarlales' 2 10% | ” o MSCIFTance | .....oissmsssssssssssssssneess
Ayudara ademas al margen del plan, la elevada £ ® 1 yscispain msci
Lol . . s, . 6% P'S MSCI Denmark Netherlands MSCI Sweden
sensibilidad de Alemania al ciclo econémico —cada >

4%

punto de crecimiento de PIB germano aporta 5 T x tx wx tee tx 7x tx 1x
puntos al incremento de beneficios—. En este Pertam fud

sentido, los resultados de las compafiias alemanas
creceran de manera diferencial: solo en 2026 +12,9% y +18% en el periodo 2024-26 vs. +12,3% MSCI
Europe, siendo la bolsa de la eurozona con un mayor incremento de resultados. Este mayor crecimiento
sobresale ademas si tenemos en cuenta que las valoraciones son muy similares al MSCI Europe o al
Eurostoxx 50. Aspectos en definitiva que mantienen a la bolsa germana como un nicho atractivo de
inversion.

Fuente: Refinitiv y Banca March.

Small caps: valoraciones atractivas y unas condiciones de crédito mas favorables permitiran
su despegue.

El escenario para las small caps estadounidenses se perfila mas constructivo de cara a los préximos
trimestres. Y es que, tras meses de incertidumbre macro y condiciones de crédito restrictivas, la
reanudacion de los recortes de la Fed, empiezan a liberar presién sobre los balances y a abaratar el
coste de financiacién, un factor especialmente relevante para las compafias de menor tamafio y mayor
dependencia del crédito. Asi, y a medida que las dinamicas se consolidan, este entorno monetario se
convierte en un catalizador estructural para que las small caps consoliden su reciente evolucién
positiva en términos relativos frente a las grandes.

En paralelo, las perspectivas de beneficios

ofrecen a su favor un diferencial favorable. Las 47. EEUU.: valoracién y beneficios pequefias vs

o o randes
estimaciones apuntan a un crecimiento del &
’ . ~ 160
+18% para el indice de pequefias empresas S&P 1y | ——Varacon Fer ganceser peguetss
600 frente al +13% proyectado para el S&P Beneficos (BPA grandesBPA pequefias)

140
500. Aceleracion relativa que suele ser .5
decisiva en los ciclos de recuperacién ya que el % 1

=]

mercado tiende a reconocer con rapidez el 10

potencial de expansion de beneficios S0 P aLl | R .
coincidente con la relajacién de las condiciones * %\\/ w U
financieras. : 0 ;
Flnalmente' la valoraCIén Supone un Claro 5020[15 Edﬂ? 20‘09 20‘11 20‘13 20‘15 EUIW 20’19 20'21 ;UIQE )
soporte, al actuar como margen de seguridad.

Asi, las small caps estadounidenses cotizan  Fuente: Bloomberg y Banca March.

con un descuento proximo al 28% frente a las grandes compafiias, histéricamente atractivo frente a
una prima promedio del 9%, ofreciendo un punto de entrada favorable. En un contexto en el que

convergen la resiliencia econémica, un favorable diferencial de beneficios y la mencionada
infravaloracion, el balance riesgo-retorno se inclina de forma favorable hacia esta clase de activo.

Base
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El despliegue de la IA se encuentra en una fase inicial, lo que otorga a la tecnologia una mayor
capacidad de crecimiento y una menor ciclicidad.

., o o La tecnologia mantiene el buen momento y
48. Tecnol.og|a : beneficios menos ciclicos desde sigue superando el rendimiento del indice global
la pandemia (+18,4% vs. +15,4%). Los resultados del segundo
%1 Res a5 trimestre han sido determinantes para el
. ® impulso del sector, no solo por las sorpresas
o ° . positivas, sino también por el aumento de los
- ..';, v '_ planes de inversién en infraestructuras de
e RE15% inteligencia artificial. Actualmente, se estima
» . que los hyperscalers —las grandes tecnoldgicas
-10% 5% b .* ® 20% , .
: . e Cientos que estan  desplegando la  capacidad
computacional, en forma de centros de datos,
* 1996 - 2019 para entrenar y desarrollar nuevos modelos de
e #2020 - 2025 IA— invertiran mas de 400.000 MS, con nuevos
oo ) PIB Nominal () actores como Oracle incorporandose al
(*)S&P 500 Information Technology + S&P 500 Communication segmento que ocupan Amazon, Meta, Alphabet

Services. y Microsoft.
Fuente: BEA y Banca March.
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En el mismo sentido apuntaron las palabras de
Jensen Huang, CEO de Nvidia, en la ultima presentacién de resultados, en la que sefialé que se espera
una inversion de entre 3 y 4 billones de délares en infraestructura de IA en los préximos cinco afios de
los cuales Nvidia aspira a captar el 70% como ingresos. Un impacto tan masivo que, como indicamos
en nuestra seccién de macroeconomia, esta contribuyendo al crecimiento del PIB americano en la
misma proporcion que el consumo.

Precisamente, esta intensidad en el desarrollo de centros de datos esta blindando al sector tecnoloégico
frente a los factores ciclicos. Desde el fin de la pandemia, la correlacion entre la evolucion del PIB y
los beneficios del sector tecnolégico ha disminuido, lo que indica que sus resultados estan cada vez
menos influenciados por la economia agregada. Esta caracteristica resulta especialmente interesante,
ya que permite anticipar que, incluso en un entorno de menor crecimiento, la tecnologia seguira
liderando tanto en beneficios como en comportamiento bursatil.

Por todo ello, y a pesar del espectacular rally de los tltimos meses (+54% desde el minimo de abril),
mantenemos nuestra confianza en el sector.

La ciberseguridad seguira ofreciendo oportunidades en un entorno con amenazas crecientes.
Ademas, la consolidacion del sector servira de impulso y soporte a las valoraciones.

49. Coste promedio por filtracién de datos La ciberseguridad mantiene un desempefio
destacado en 2025, con un crecimiento del

4,9 5.0

] » .5 45 . * +20%, situandose ligeramente por encima del

wl ¥ . . » » sector tecnolégico en general. El reciente
W35 11 12 12 ’ impulso derivado del nuevo plan de la OTAN,
‘;”}Zg " que otorga un papel mas relevante a la
8,00 [ 12 14 16 (e 18 ciberseguridad en los presupuestos de defensa,
=15 ha favorecido la evolucion de las cotizaciones.

10 ]

0,2 ] 10 l La ultima temporada de resultados confirma que
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el crecimiento del sector sigue siendo sélido: se

2020 2021 2022 2023 2024 2025 ()
u Pérdida de negocio Deteccion y escalada Respuesta posterior prEVé un aumento mediO de" +35% en l'as
Notificacién # Total companias con mayor exposicion directa a la

Fuente: Bloomberg y Banca March. ciberseguridad durante los préximos doce meses,

frente al +20% estimado para el conjunto del sector tecnologico global.
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A escala internacional, los costes asociados a los ciberataques contintian incrementandose, lo que
provoca que la inversién en ciberseguridad gane peso dentro de los presupuestos tecnoldgicos
corporativos. Actualmente, representa cerca del 10% y se espera que alcance casi el 15% en los
proximos cuatro afios.

En cuanto al entorno competitivo, el sector permanece bastante fragmentado, aunque se observa una
clara tendencia hacia la concentracién. Los principales actores son grandes corporaciones como
Microsoft (con aproximadamente 37.000 MS en ingresos por ciberseguridad), seguidas de Palo Alto
Networks (9.200 MS), Cisco (8100 MS por ingresos del segmento), Fortinet (6.400 MS) y
CrowdStrike (4300 MS). Sin embargo, existen cientos de empresas mas pequefias, especializadas en
nichos, que podrian ser adquiridas por grandes firmas, como ocurrié recientemente con Wiz Inc.,
comprada recientemente por Alphabet por 32.000 M$, la mayor adquisicién realizada por la matriz de
Google y cuyo multiplo fue de 42 veces los ingresos previstos para 2025.

En este contexto, las operaciones de fusiones y adquisiciones (M&A) siguen en aumento, alcanzando
el maximo de transacciones desde mediados de 2022. Consideramos que la actividad corporativa
continuara intensificindose, lo que contribuira a respaldar las valoraciones del sector. Actualmente el
agrggado Bloomberg Cyber;securlty Aggregate 50. Ciberseguridad: N° de transacciones de M&A
cotiza a 7 veces el valor en libros, frente a las 9 o

veces del sector tecnoloégico en general. 123 123
120 - 116

En definitiva, el incremento de las amenazas
cibernéticas, los nuevos  desafios y
oportunidades que plantea la inteligencia
artificial, junto con la progresiva concentracién
del mercado, seguiran impulsando el
crecimiento y la valoracion del sector. Por todo
ello, consideramos que la ciberseguridad
continuara siendo uno de los segmentos con la 03
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ambito tecnoldgico. Fuente: Refinitiv y Banca March.

EE.UU. y la UE sellan un acuerdo comercial que blinda al sector farmacéutico.

A finales de julio pasado, Estados Unidos y la Unién Europea alcanzaron un acuerdo marco que aporta
certidumbre estratégica al sector, al concretarse como techo maximo un arancel del 15% para los
productos farmacéuticos europeos, independientemente del resultado de las investigaciones de
seguridad nacional de la seccién 232 emprendidas por la Administracién norteamericana. Con caracter
adicional, se garantiza un arancel “cero o cercano a cero” para los medicamentos genéricos, principios
activos e insumos criticos.

Aunque el acuerdo supone empeorar las éptimas condiciones existentes antes de la vuelta de Trump
al poder, si asegura un flujo trasatlantico estable y competitivo, en un mercado que supuso a la UE
exportar 120.000 M€ en 2024, cerca del 40% del total de sus ventas farmacéuticas extracomunitarias.
Quedan por definir, no obstante, aspectos relevantes en torno al sector como serian las exenciones
para medicamentos innovadores, las reglas de origen o los plazos definitivos.
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Sector de cuidados de la salud: industria defensiva, asociado a un crecimiento solido y

valoraciones histéricamente atractivas.

Tras dejar atras en gran parte la incertidumbre
regulatoria, este sector ofrece destacados
catalizadores. En primer lugar, el consenso
apunta a un crecimiento de beneficios
esperado en el ejercicio del +12,5% para la
salud, lider entre los sectores defensivos y
solo superado por la tecnologia y los servicios
de comunicaciones. El sector ve, ademas,
revisadas al alza sus expectativas de
beneficios, reforzando su visibilidad del ciclo.

A esto hay que sumar un perfil financiero
relativo muy atractivo: el sector cotiza con un
ROE esperado superior al 25% frente a unas

51. Salud vs. S&P 500: valoracién relativa
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Fuente: Refinitiv y Banca March.

valoraciones contenidas y por debajo de la media del S&P 500, con una ratio Precio/Valor contable
inferior a 4x. Con caracter adicional, esta infravaloracién se extiende a todos los subsectores, con
especial incidencia en los productos farmacéuticos y en la biotecnologia.
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DIVISAS

Entre el caracter estructural del délar y el fin de la debilidad ciclica. Mantenemos el rango 1,12
— 1,17 EUR/USD.

52. Porcentaje de divisas usadas como reserva La depreciacién del délar frente al euro se
70% - estabiliz6 a comienzos de julio, con el par
oo /_\’\__\N moviéndose en un rango mas estrecho de 1,15 -
50% | 1,18 EUR/USD. Observamos que el deterioro
20% registrado a principios de afio ha ido perdiendo
30% 4 fuerza; incluso ante eventos recientes tan
20% . Significativos como la debilidad en los datos de
0% empleo o los recortes de tipos oficiales, la
° / . .z .
o cotizacion se ha mantenido estable.

N O A O N D QIANG S . m .
S S TS S 8 ST P La reciente debilidad ha reavivado el debate

—Ddlar Euro Yen ——Libra esterlina ——Otros sobre el pap9|. del délar como divisa de
referencia a nivel global. En nuestro caso,
consideramos que la moneda estadounidense
continuara desempefiando su funcién como principal divisa internacional, ya que los factores que
explican la debilidad actual son, en gran medida, transitorios y de caracter ciclico.

Fuente: FMI y Banca March.

El arraigo internacional del délar se sustenta en la condicién de principal moneda de reserva mundial,
respaldada por el tamafio y la liquidez de sus mercados. Por ejemplo, el mercado de deuda soberana
de maxima calidad crediticia —el Gnico activo apto como reserva de valor en los balances de los bancos
centrales— triplica en tamafio (26 billones de délares) al de la segunda referencia global, el euro.
Asimismo, el 54% de los pagos comerciales internacionales se efectian en délares y cerca del 80% de
las transacciones de petroleo se liquidan en la divisa estadounidense. Por tanto, estimamos que, mas
alla de la debilidad coyuntural, el délar seguira ejerciendo su papel central en el sistema financiero

int ional, limita el de d
internacionat, timita €L margen de depreciacion 53. Crecimiento relativo (EE.UU. vs. eurozona),

En relacion con la reciente pérdida de valor del expectativas de tipos™ y evolucién EUR/USD
ddlar, consideramos que los factores ciclicos han

—— Diferencial de crecimiento EE.UU. - Eurozona r 1.20
sido determinantes. Tras el inicio de las 104 ) 1o tpos esperada en EE.UU (2026) L 118
hostilidades comerciales, el diferencial de 160 {  ——EURIUSD (der) L 1,16
crecimiento esperado para 2025 entre Estados ] [
Unidos y Europa se ha reducido hastaen100 p.b,, 3™ g
principalmente por un desgaste en las §1:z 1;:%
previsiones del lado americano. En consecuencia, ¢ ;| | 1o
también se incrementaron las expectativas de 40 | L 104
nuevos recortes por parte de la Reserva Federal 20 | L 1,02
—pasando de un tipo oficial esperado a finales de I S e e g
2026 del 3,75% al 3%-. S R R

(*) Tipo oficial menos tipo esperado reunién diciembre 2026
Fuente: Bloomberg y Banca March.

Bajo nuestro prisma, ambos factores ya estan descontados en el precio actual, por lo que cualquier
sorpresa positiva en el crecimiento estadounidense podria iniciar un movimiento de apreciacion del
doélar. En este sentido, somos ligeramente mas optimistas con la evolucion del PIB americano y
esperamos un diferencial de crecimiento a favor de EE.UU. de 70 p.b. en 2025. Asimismo, la presion
inflacionista de los aranceles y una economia resiliente nos hace pensar que podriamos tener menos
bajadas de tipos a las cinco previstas actualmente por la curva de futuros. Ademas, las valoraciones
actuales en términos de paridad de poder adquisitivo reflejan que el dolar se sitta en equilibrio,
corrigiéndose la sobrevaloracion que arrastraba el billete verde en los Gltimos dos afios.
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La libra esterlina pierde terreno frente al euro en 2025.

La divisa britanica retrocede cerca del -5% en lo que va de afio frente a la moneda Unica, marcando
ahora los 0,872 EUR/GBP. Las sefiales de desaceleracién econémica mostradas por la economia
britanica son el factor clave, imponiéndose a un diferencial de tipos todavia favorable para la libra y
pese al rapido acuerdo comercial firmado con EE.UU., que incluird compromisos de elevadas
inversiones estadounidenses en territorio britanico.

El Banco de Inglaterra no se fia de la inflacion y mantiene los tipos sin cambios.

El Banco de Inglaterra (BdI) mantuvo el precio oficial 5 previsiones Reino Unido
del dinero sin cambios en el 4,0% y conforme a lo

. L 5% 4,4%
esperado. La decision, sin embargo, no fue unanime -7 o -
A o - . 4% 7%
miembros del Comité prefirieron mantener y 2 bajar - 7 3.1%
25 p.b.— y evidencia la division sobre el ritmo adecuado 3% 22%
de flexibilizacion de su politica monetaria, en un 2% .
1,2% 1,4%
contexto de fragilidad econémica e inflacion que sigue 4,
fuer ntrol.
uera de control %
25e 26e

Y es que el panorama econdémico acompafia esta
cautela del organismo. El crecimiento econémico se PIB winflacion - Déficit publico
mantiene débil —PIB de julio estancado— y las Fuente: FMly Banca March.

previsiones de crecimiento son exiguas; ademas, la produccién manufacturera sigue en retroceso —PMI
septiembre 46,2, en terreno de contraccién—y el mercado laboral, ya evidencia signos de enfriamiento.

En el caso de la inflacién, esta se mantiene fuera de control si tenemos en cuenta el Ultimo dato de
agosto, en el +3,8% interanual, sin cambios frente al julio y muy alejado atin del objetivo del +2%. Las
cifras de comercio exterior tampoco ayudan, con estudios que muestran una caida del -34% en la
partida de exportaciones de alimentos y bebidas a la UE desde la llegada del Brexit.

Pese al deterioro adicional de la libra, no identificamos una oportunidad de entrada.

EL Bdl ha apostado por la estabilidad frente a la urgencia, manteniendo los costes de financiacién
elevados durante mas tiempo para asegurar una inflacion bajo control, pero preservando un cierto
margen para no ahogar a los sectores mas sensibles al crédito. Las decisiones de fiscalidad del gobierno
—con la publicacién del Presupuesto de otofio prevista en dos meses—y la evolucion de los precios de
la energia y los alimentos seguiran siendo determinantes en las decisiones futuras del organismo.

A futuro, creemos que el Banco de Inglaterra continuara con la senda de recorte de tipos, pese a la
altima pausa, aunque mantendra una politica mas restrictiva que la del BCE, lo que implica un
diferencial de tipos favorable a la libra. En el extremo contrario, el desajuste creciente de sus cuentas
publicas —pese al incremento de impuestos, el gasto publico crece mas deprisa que los ingresos—, un
crecimiento poco dinamico y la creciente incertidumbre politica —Reform UK, el partido radical de Nigel
Farage lidera con amplia ventaja la intencién de voto sobre conservadores y laboristas, si bien las
elecciones estan muy lejos—, seguirdn pesando sobre la divisa. Por todo ello, nos mantenemos
neutrales dentro de un rango ahora algo menos estrecho, 0,83-0,88 EUR/GBP, esperando mejores
oportunidades para la libra.

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 recomendacion de inversion o de
contratacién de productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decision
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 discusion y negociacion, y estan condicionados al acuerdo
y redaccion final de los términos de la transaccion, contenidos, en su caso, en el contrato o
confirmacion 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 operacion 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 relacion 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 inversion, su posicién
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 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 ningiin modo, forma o medio,
redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de Banca March S.A.
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