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MACROECONOMIA

El ciclo econémico se ha deteriorado...

Desde el comienzo del afio la economia mundial se enfrenta a dos nuevas perturbaciones que han
alterado el escenario macroecondémico: a los mayores contagios por la variante émicron, primero en
Europa y estas ultimas semanas en China, se une el triste conflicto en Ucrania. Ambos “shocks”
exdgenos dejaran marcas en el ciclo econémico y sobre todo han acelerado la tendencia hacia un menor
crecimiento y una mayor inflacién que veniamos observando (grafico 2).
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1. El escenario macroecondémico se deteriora 2. La globalizacién seguira en entredicho
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La creciente preocupacién de los Estados y empresas por la seguridad, el replanteamiento estratégico
de la energia y la disponibilidad de los suministros, continuaran reduciendo los incentivos a la
globalizacion en la produccion de bienes. La busqueda del mayor control sobre las cadenas de
produccién erosiona una de las mayores palancas para el crecimiento mundial y contencién de costes,
que ha habido en el pasado.

... lainflacion se mantendra mas alta durante mas tiempo y el crecimiento se frenara

3. Produccién y precios materias primas
Fuente: Bloomberg y Banca March
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Este encarecimiento de las materias primas por una menor oferta disponible, tendra efectos
economicos adversos en dos frentes: por un lado, la inflacién se mantendra alta durante un periodo de
tiempo mas extendido (grafico 4), y por otra parte, provocara una elevada pérdida de poder adquisitivo
para los consumidores que conllevarad una reasignacién de recursos y un freno en la recuperacién de
la actividad.

En este contexto, revisamos al alza la inflacion prevista para este afio, que a nivel global superara el
+6,5% en el promedio de 2022, lo que representa un incremento de 1,4 p.p. frente a lo esperado antes
del estallido del conflicto en Ucrania. En las principales regiones, pensamos que la inflaciéon promedio
en Estados Unidos estara en niveles cercanos al 7,4% y también escalara con elevada intensidad en la
eurozona hasta un promedio del 6,6%.
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4. La inflacién se mantendra elevada 5. El consumo se frenara
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En cuanto al consumo, cuando el aumento de precios de los bienes de primera necesidad se debe a
problemas de oferta, el efecto agregado sobre el gasto de los hogares acaba siendo negativo. Esto se
debe a que la demanda de estos bienes (alimentos, electricidad y gasolinas) es mas inelastica y los
hogares se ven obligados a realizar un reajuste de sus recursos, reduciendo el gasto en productos no-
esenciales, con un desfase de tiempo de aproximadamente 3 meses. Es decir, ante un “shock” de subida
de los precios de los productos basicos de la cesta de compra, el consumo agregado acaba
resintiéndose debido al negativo efecto que tiene esta subida en la confianza de las familias. Ademas,
como muestra el grafico 5, esto afecta en mayor proporcién a los hogares con menores rentas que son
los que destinan una mayor proporcién de sus ingresos a la adquisicion de estos bienes esenciales y
los que también disponen de un menor colchén de ahorro acumulado tras la pandemia.

Aunque seguimos pensando que el consumo privado en las economias desarrolladas seguira sostenido
en 2022 debido al saneado balance de los hogares -que se ha conseguido mediante ahorro, a lo largo
de la pandemia-, no se producira el impulso del crecimiento que anticipAbamos. La principal causa es
el fuerte incremento de los precios de bienes de primera necesidad junto a la pérdida de confianza de
los consumidores que ejerce el aumento de los costes de los combustibles.

Rebajamos las previsiones de crecimiento mundial, con mayor intensidad en la eurozona...

Recortamos otras cuatro décimas el PIB global, situando el crecimiento en el +3,4%.
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A nivel regional, los efectos mas negativos seran para las economias de la zona euro mas dependientes
de las importaciones de energia desde Rusia. Por su parte, Estados Unidos esta menos expuesto al
incremento de los costes energéticos. Aunque el consumidor estadounidense es sensible al aumento
de los precios de la gasolina, Estados Unidos es, desde 2019, un exportador neto de energia, por lo que

las subidas del precio del petréleo no son ahora tan perjudiciales para la actividad econémica agregada
como en el pasado.

En este contexto, pensamos que eurozona sera la region mas afectada y reducimos el crecimiento
previsto hasta el +2,8% (-1p.p. previo al conflicto, una cifra muy por debajo de las previsiones realizadas
por el BCE al inicio del conflicto cuando anticipaba un crecimiento del +3,7% para este afio). Aunque
la rebaja de expectativas de crecimiento es intensa, en nuestro escenario central en el cual el conflicto
militar se reconduce en los préximos meses y sobre todo no se cierra el “grifo” del gas de Rusia, la

eurozona logaria evitar una recesion a pesar de que pueda registrar una caida del PIB en este segundo
trimestre.

...y la economia espafiola se vera también castigada

El estallido del conflicto en Ucrania se ha producido en un momento en el cual la economia de Espafia
presentaba una inercia muy positiva: el crecimiento del PIB en el 4T del afio pasado fue del +2,2%
trimestral y a pesar del incremento de los contagios por la variante émicron, los datos de movilidad y
llegada de turistas internacionales seguian apuntando a una sélida recuperacion de la actividad. A ello,
se unia también las expectativas de una aceleracion en los desembolsos y aplicacién de los fondos del
programa de estimulo fiscal europeo (Next Generation EU).

8. Senda prevista PIB Esparia 9. Precios del gas mayoristas (escenarios)
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Sin embargo, estas positivas perspectivas se ven ahora revisadas a la baja debido a la elevada
sensibilidad de la economia nacional a los precios de la energia en los mercados internacionales. Los
analisis de sensibilidad sittlan a Espafia como una de las economias de la zona euro mas expuestas a
los incrementos de los precios de la energia, tanto en términos de crecimiento como de inflacién (por
cada 10% de incremento sostenido de los precios del gas y del crudo, el crecimiento de Espafia se veria
reducido entre 0,1- 0,2 p.p. y la inflacién repuntaria en al menos +0,4 p.p.). En este contexto, la senda
de crecimiento que prevemos es ahora menos dinamica de lo estimado hace tres meses y situamos el
avance del PIB en un +4,3% este afio, lo que aplazaria hasta medidos del 2023 la recuperacion de los
niveles de PIB previos a la pandemia, confirmando asi que la economia nacional seguira rezagada en la
reactivaciéon econdmica.
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En cuanto a la inflacién, cabe esperar que los precios al consumo sigan con tasas de crecimiento muy
elevadas y estimamos que el IPC promedio de este afio se sitle en niveles del +7,2% interanual. No
obstante, estas perspectivas estan cubiertas de una elevada incertidumbre, dado que actualmente se
estd debatiendo un posible plan de choque de freno a los costes energéticos. En particular, la
posibilidad de introducir un tope al precio del gas en el mercado eléctrico ibérico, que pensamos que
de confirmarse cambiaria el escenario con virulencia. Actualmente este plan no ha sido aprobado por
Bruselas y la propuesta de limitar el precio mayorista del gas a 30 euros/MwH podria sufrir
modificaciones. Como mostramos en el grafico 9, si finalmente se adoptara esta medida, a partir de
junio la comparativa interanual de los precios seria ya negativa y ello pondria un claro freno a la
inflacion.

En China, los confinamientos frenan el crecimiento, pero aceleraran la implementacién de
nuevos estimulos

10. PIB regiones y confinamientos
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No obstante, en esta ocasiéon pensamos que los efectos de los confinamientos sobre la actividad seran
mas contenidos: por una parte, el mayor conocimiento sobre la enfermedad y en particular la variante
omicron estd siendo menos letal; y por otro lado, las propias autoridades chinas estan tratando
mantener en funcionamiento las industrias basicas del pais.

Como ejemplo, en esta ocasion la caida de la confianza de los empresarios en China esta siendo mas
contenida que al comienzo de la pandemia (grafico 11) y también el funcionamiento de los puertos se
estd manejando para que el parén econémico sea el menor posible (grafico 12). El gobierno ha
adoptado medidas para desviar trafico a regiones menos afectadas por los confinamientos y en otras
como Shenzhen, atn durante las semanas mas estrictas de cierre los tiempos de espera fueron
manejables.
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11. Deterioro de la confianza empresarios 12. Tiempos de espera en los puertos de China
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En este nuevo escenario, aplazamos las expectativas de reactivacion de China y estimamos que el PIB
crecerad un +4,8% interanual este afio, por debajo de los objetivos de las autoridades del +5,5%. A pesar
de este menor dinamismo, pensamos que los estimulos fiscales y monetarios se aceleraran en el corto
plazo, especialmente dada la importancia que tendra este afio el XX Congreso del Partido Comunista
de octubre, en el que se “abordara la continuidad” de Xi Jinping al frente del pais. En concreto, las
principales herramientas que utilizaran seran por el lado fiscal con un incremento del gasto en
infraestructuras que paliaria el freno del sector inmobiliario actual. Ademas, esperamos que el Banco
central Chino efectle nuevas rebajas del coeficiente de reservas y recorte los tipos oficiales en el 2T.
Por tanto nuestro escenario de un afio de menos a mas en términos de crecimiento econémico de
China se mantiene, aunque ahora con un incremento de los riesgos a la baja.

Aunque el ciclo avanza rapidamente, pensamos que todavia es prematuro darlo por concluido

El ciclo econémico se enfrenta a un escenario menos benigno que el registrado en la segunda mitad
del afio pasado. Ademas, algunos indicadores como la pendiente de la curva de tipos de interés (2-10
afios en Estados Unidos), comienzan a alertar de un incremento de los riesgos de recesién a 12 meses
vista. No obstante, pensamos que una sola variable no es suficiente para dar al ciclo por concluido. En
el grafico 13 mostramos nuestro modelo de momento del ciclo econémico que, aunque continda
deteriorandose, sigue sefialando expansién para la economia estadounidense.
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Mientras el deterioro de las variables financieras y el consumo son claros, el empleo y la industria,
muestran sefiales de mayor resistencia. Como ejemplo, en el conjunto del 1T del afio, la economia
estadounidense creé cerca de 1,7 millones de empleos y las ofertas de puestos de trabajo sin cubrir se
mantienen cerca de niveles record, lo que pensamos aleja los temores a un parén inminente de la
actividad econémica.

Asimismo, es importante sefialar que histéricamente las fases finales de los ciclos expansivos no suelen
ser cortas. En este punto concreto, uno de los indicadores macroeconémicos que en el pasado ha sido
atil para mostrar los momentos de giro en el ciclo econdémico de Estados Unidos, son las peticiones
semanales de subsidio por desempleo.

15. La fase final no suele ser corta
N° Meses previo a una recesion Como se aprecia en el grafico 15, si analizamos las
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fortaleza del empleo se alcanza en promedio 10
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Aunque como muestra el grafico, no todos los episodios son idénticos, pensamos que estas cifras nos
ayudan a tener perspectiva sobre el actual momento del ciclo econémico: en conclusién, estamos ya
en una fase mas avanzada, pero pensamos que todavia seria prematuro dar por concluido este ciclo
expansivo.
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BANCOS CENTRALES

La FED iniciara la reduccién de balance en mayo con un limite inicial de 95.000 millones al
mes.

Tras detener en marzo la expansién de un balance que ya roza los 9 billones de délares, las actas de
la ultima reunién de la Fed apuntan a una reduccién rapida de activos desde el préximo mes de mayo.
A priori, el Comité establecera limites a la reduccién de 95.000 millones de délares al mes: 60.000
millones se aplicarian a los vencimientos de deuda publica y 35.000 millones a los MBS -repagos de
principal-. Los limites -caps- se revisaran trimestralmente, pudiendo eliminarse para acelerar la
reduccién de balance y quedando abierta la posibilidad de vender activos. En nuestro analisis,
asumiendo la eliminacién del cap después de tres meses, la Fed reduciria el balance en 780.000
millones de délares este afio a un ritmo cercano a los 100.000 millones mensuales. Ademas, este
limite solo afectaria a los bonos del Tesoro; no esperamos que los repagos de las cédulas hipotecarias
sean superiores en ningtn mes al cap de 35.000 millones (grafico 16).

16. Fed: calendario de vencimientos y repagos 17. EE.UU: subidas de tipos tras recesion
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En paralelo, la Fed continuara con su senda de subidas de tipos en un contexto donde el mercado ya
ha puesto en precio 9 para este afio, descontando uno de los ritmos de subidas mas rapido de las
altimas décadas (grafico 17). Por lo pronto, la Reserva Federal subira 50 pbs en mayo; posteriormente,
el desenlace de la guerra pondra a prueba un ritmo de subidas que consideramos demasiado agresivo
y se ird adaptando a la realidad de la desaceleracién econémica.

EL BCE finalizara el QE en julio.

En Europa, las ultimas cifras de inflacién contintian presionando al BCE, que ya finalizé el Programa de
Compras de Emergencia Pandémica (PEPP) en marzo y ha adelantado el fin de todas las compras al
tercer trimestre; hasta entonces, habra compras via APP de 40.000 millones de euros en abril, 30.000
en mayoy 20.000 en junio (gréfico 18). EL fin del QE detendra la expansién de un balance que alcanzara
los 8,8 billones de euros frente a los 4,7 billones previos al comienzo de la pandemia, aunque ni mucho
menos esperamos una reaccion similar a la de la Fed a la hora de iniciar su reduccién. Tras finalizar las
compras, el BCE recurrird a las subidas de tipos para continuar la normalizacién monetaria, donde
esperamos dos subidas en lo que resta del afio frente a las tres que descuenta el mercado (grafico 19).
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18. Programas de compra del BCE (neto) 19. Futuros Euribor 3M a dic-22
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RENTA FIJA

Tras el reciente desplome de los bonos, moderamos nuestra vision negativa. Continuamos
pesimistas pero modificamos el grado de infraponderacién de -2 a -1 en deuda soberana.

Las retiradas de estimulos y las expectativas de mayores subidas de tipos han desatado una nueva
‘sangria’ en los mercados de deuda soberana, consolidando asi el ciclo de mayores caidas de la renta
fija en los Gltimos 20 afios (grafico 20). En Estados Unidos, la curva se ha aplanado notablemente
durante las dltimas semanas, con el 3 afios ofreciendo una TIR del 2,65%, superior ya al 2,62% de TIR
del 10 afios. En Europa, las caidas también han sido significativas, con un Bund en retornos del 0,68%
y la curva alemana en terreno positivo desde el bono a 2 afios. En la periferia, el bono a 10 afios espariol
cotiza con un retorno del 1,65%, mientras el italiano lo hace en el 2,30%.

Tras las fuertes caidas de la deuda soberana, modificamos nuestra vision hasta del -2 al -1, percibiendo
auin poco valor en el activo, especialmente en los tramos mas largos.
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En EE.UU, los retornos de la deuda a 2 afios se encuentran en niveles atractivos para el inversor
con liquidez en délares. Seguimos recomendando no aumentar duracion.

En Estados Unidos, el rapido aplanamiento de la curva genera una oportunidad en el plazo del 2 y 3
afios (grafico 21), donde creemos que el inversor se puede aprovechar del maximo cupén. Por el
contrario, continuamos desaconsejando comprar plazos largos, donde el mayor horizonte temporal no
ofrece ninguna prima de rentabilidad.

A pesar de la ampliacion de los diferenciales de crédito, los fundamentales de las empresas
siguen siendo sélidos y soportaran al activo los proximos meses.

22. Fundamentales del crédito I1G
Fuente: Bloomberg y Banca March

18 El crédito también se ha visto arrastrado por el
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Por otro lado, los diferenciales de crédito, en los
que se refleja el riesgo de impago, se ampliaron
tras el inicio del conflicto en Ucrania pero poco a
poco han retornado a niveles similares a los
vistos antes de la invasion. Pensamos que este
movimiento de vuelta se debe a que el mercado
sigue premiando la solidez de las empresas, que presentan unos fundamentales en la parte alta de la
ultima década, gracias a una rapida recuperacion de ventas y beneficios tras la pandemia.
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Por ello, seguimos prefiriendo el crédito a los gobiernos de cara a los préoximos meses, en los que los
diferenciales deberian mantenerse relativamente contenidos y permitiran obtener un mayor retorno
que el de los bonos del tesoro debido a su mayor cupdn -que en estos momentos alcanza el 3%, un
nivel dos veces superior al que presenta el agregado de bonos soberanos global-.

Los bancos centrales de los paises emergentes que van mas adelantados en la retirada de
estimulos, comienzan a cambiar el mensaje ante el freno del crecimiento

23. Emergentes: paises subiendo/bajando tipos
Fuente: Refinitiv y Banca March

El giro monetario de los paises emergentes,
que arrancd hace poco mas de un afio, se
consolida, como indica el grafico 23, ya hay
mas bancos centrales emergentes subiendo
tipos que bajando, mientras las economias
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emergentes ven como se acumulan las
presiones inflacionistas. No obstante, a pesar
de las subidas del dltimo afio, la gran mayoria,
exceptuando paises como Brasil o Rusia,
siguen teniendo unas tasas de interés por
debajo de los niveles pre pandemia.

Tras la templanza, prudencia.
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Por otra parte, sin el apoyo de la politica monetaria y con unas condiciones financieras empeorando, el
crecimiento esperado en varias economias emergentes se estd revisando a la baja. Ademas, el
diferencial entre sus tipos soberanos a 5y 10 afios, un indicador de las expectativas de crecimiento, se
encuentran, en su mayoria, por debajo de la media de los ultimos cinco afios o incluso se han invertido.
Por ello, las ultimas declaraciones de los bancos centrales emergentes, como el de Brasil o el de Chile,
estan mostrando una visién mas cauta ya que, ademas de la inflacién, estan preocupados por la
ralentizacién en la actividad econdmica de los Ultimos meses.

En medio de este entorno, y agravado por las dudas alrededor del pago de la deuda rusa, los
diferenciales de la deuda emergente denominada en moneda extranjera se dispararon en marzo, pero
a lo largo del mes el miedo se fue disipando — a lo que contribuy6 el pago de los cupones de la deuda
rusa en moneda extranjera - dejando a los diferenciales emergentes ligeramente por encima de los
niveles pre-conflicto. Sin embargo, la caida en el afio es superior al 10%, principalmente explicada por
la alta duracién media que posee el indice, que es actualmente de 8 afios.

El rublo se recupera con fuerza y regresa a niveles pre invasion de Ucrania impulsado por la
conversién que el Banco de Rusia ha fijado con el oro.

24. Cotizacion del rublo y su nuevo valor teérico
Fuente: Bloomberg y Banca March

60 + Descuento del rublo sobre r 45% El Banco Central de Rusia ha estado muy activo
su valor tedrico (Der.) .. en el mercado de divisas tratando de frenar el

70 1 —valor tesrico en Oro - - 40% . . P
dolar (inv.) —— desplome del rublo. Inicialmente aumenté los
80 1 UsDIRUB (inv.) " 35%  tipos de interés del 9,5% al 20 %, pero el 25 de
90 - - 30%  marzo adoptd una medida decisiva fijando una

)
B100 | |25 CONVErsion fija entre su divisa Y ell oro a partir
3 del dia 28 de marzo. Determiné que 5.000
| L 200 . P
3110 20%  rublos equivaldrian a un gramo de oro hasta el
120 - - 15% 30 de junio, ligando asi el valor de su moneda a
130 4 i | | 1095 UN acp'vo real y a su vez al délar. El rublo se ha
jconvertbiidad en! estabilizado entorno a los 80 RUB/USD, en
140 A Lo F 5% . . PR
0 niveles previos al inicio de la guerra, pero su
150 w w w 0% valor tedrico deberia ser de 73 RUB/USD dada la
feb.-22 mar.-22 mar.-22 abr.-22

cotizacién actual del oro que se sitla en los
1.930 doélares por onza.

Por otra parte, el Banco de Rusia ha tomado un rol activo en los mercados monetarios para evitar una
crisis de liquidez en sus bancos, ofreciendo liquidez en el mercado de repos, que de media han
alcanzado los &4 billones de rublos por dia frente a los 179 mil millones que ofrecia la entidad monetaria
en los meses previos a la guerra. Las dltimas publicaciones ponen de manifiesto que los mercados
monetarios se estan estabilizando pero siguen lejos de la normalidad, siendo la Ultima oferta del banco
central en el mercado repo de mas de un trillén de rublos.

Tras la templanza, prudencia. 14
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RENTA VARIABLE

Si algo ha quedado demostrado en las Ultimas semanas es la famosa frase de Warren Buffet
que afirma que la “bolsa es un mecanismo por el cual se transfiere dinero del impaciente al
paciente”.

Una vez mas, los mercados se han recuperado validando la evidencia empirica de que, en momentos
con riesgo geoestratégico muy elevado, hay que mantener la templanza, no precipitarse, y es
aconsejable mantener una visién de medio plazo, evitando materializar pérdidas ante circunstancias
altamente cambiantes. Como deciamos el mes pasado, a pesar de lo que nos dicta el corazén, las bolsas
tienden a olvidar con facilidad los eventos geoestratégicos.

Las bolsas han recuperado niveles previos al inicio del conflicto en poco mas de un mes. Sobresale la
excelente evolucién de los indices estadounidenses, mas protegidos de la guerra y que cuentan a su
favor con la fortaleza el délar. En negativo, las bolsas emergentes se ven arrastradas por China y las
dudas en torno a su crecimiento, el incremento de contagios y a las dudas en torno al sector
tecnologico.

A nivel sectorial, sobresale la positiva evolucién de utilities (+8,5% desde el inicio del conflicto), salud
(+6,9%) y energia (+6,6%) mientras que en el acumulado anual destaca energia (+21%) frente a caidas
del consumo discrecional (-11,6%). Las bolsas todavia cuentan con importantes niveles de liquidez y
entradas de flujos -en la Ultima semana se han registrado las mayores entradas en ETF internacionales
desde comienzos de afio-. Aunque la accién de los bancos centrales propiciara que este exceso sea cada
vez menor, la ausencia de alternativas rentables y la necesidad de mantener el poder adquisitivo de los
ahorros mantienen los flujos de inversién hacia la renta variable.

25. Evolucién principales bolsas 26. Una vez mas los mercados se han recuperado
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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Tras la templanza, prudencia. A partir de ahora, el foco de las bolsas se centrara en los bancos
centrales y la velocidad de retirada de estimulos. Mantenemos la recomendacién de
neutralidad en renta variable.

Una vez sobrepasados los niveles previos a la invasion de Ucrania, es aconsejable no dejarse llevar por
la explosiva reaccién positiva de las bolsas. Se debe adoptar una vision prudente a la espera de la
reduccion de balance que la Reserva Federal norteamericana comenzara a implementar el préximo mes.
Histéricamente, estas situaciones han solido venir acompafiadas de un incremento de la volatilidad
debido a que se aviva el debate sobre el grado de control del ciclo econémico parte de la Fed y su

capacidad para elevar tipos de interés sin causar una recesion — como satisfactoriamente consiguié en
1965, 1984 y 1994-.

27. Evolucion S&P 500 ante retiradas de estimulos

60% - Historicamente, la combinaciéon de subidas de
Rent. A lizad . . , .z

50% 1 T nusleacs tipos de interés con la reduccién de balance,

40% A como en 2018, suelen generar un incremento de
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20% 1 500 fue capaz de recuperar con creces el terreno

perdido. Desde nuestro punto de vista debe
prevalecer la idea de que es pronto para dar por
concluido el ciclo econémico y que debemos
permanecer invertidos para capturar los retornos
que se produzcan una vez que el mercado
interiorice las retiradas de estimulos que han
quedo bastante claras tras la publicacién de las
ultimas actas de la Reserva Federal.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Resultados empresariales: hacia un punto de inflexién.

La invasion rusa de Ucrania, la velocidad del proceso de retirada de estimulos de la Fed y una inflacién
mas persistente de lo previsto, con potencial impacto en margenes, nos hace mantener la cautela de
cara a las estimaciones de beneficios que, antes o después, terminaran reflejando el incremento del
riesgo de ralentizacién econdmica.

Tras una importante recuperaciéon de los resultados en 2021, los beneficios 1T22 apuntan a un
crecimiento mas moderado -el menor ritmo desde 4T20 para el S&P500-. El crecimiento vendra
especialmente impulsado por las mejores previsiones de la energia pero lastrado por los financieros -
ver grafico 28-.

En el conjunto de 2022, a revision a la baja de los beneficios es ya evidente en emergentes e incipiente
en Occidente, acusando Europa la tendencia mas que EE.UU. -ver grafico 29-. Las previsiones actuales
apuntan, no obstante, a crecimientos globales cercanos al 10% en 2022 (+9,9% en EE.UU., +10,3% en
Europa, +10% en emergentes), liderados por energia e industriales en contraste con la excesiva cautela
del consenso con el sector financiero.

Tras la templanza, prudencia. 16
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28. S&P 500: estimaciones 1722 29. Revisién de beneficios
1
Beneficios S&P 500 Ingresos S&P 500 08
16% -
14% 13,8%
4% 1 12,3%
12% - 10,9%
10% + 8,4%
8% 1 6,5%
6%
4%
2% 1,3%
0% - r r r r )
S&P 500 sin energia sin S&P 500 sin energia sin
financieros financieros

Fuente: Bloomberg, Refinitiv, Banca March

Bolsa norteamericana: una mejor alternativa que la europea para navegar por la situacién
actual.

30. Retornos: EE.UU. vs. Europa
Fuente: Bloomberg y Banca March
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por dos motivos:
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Diferencia (Derecha) —EE.UU. —Europa El primero es que se trata de una economia menos
expuesta al “shock” de los precios de la energia producido por la invasién rusa a Ucrania. A lo largo de
la ultima década, Estados Unidos ha ido consolidando su posicién como exportador neto de energia y
se ha convertido en el mayor productor de petréleo a nivel global, con mas de 11 millones de barriles
por dia. Aunque creemos que la economia estadounidense también se vera afectada por los elevados
precios del petréleo, afrontara la inestabilidad derivada de la invasién de Ucrania desde una posicién
estratégica superior a la europea, cuya dependencia energética del exterior, y particularmente de Rusia,
es mayor.

El segundo es el caracter mas defensivo que presentan las cotizadas norteamericanas. Como se
muestra en el grafico 31, durante las 4 Ultimas crisis el comportamiento de los beneficios de las
empresas estadounidenses fue sustancialmente mejor que el de las compafiias europeas. En 3 de ellas,
los beneficios de la referencia estadounidense cayeron la mitad que la de sus pares europeos. Ademas,
como se puede observar en el grafico 32, las empresas norteamericanas tienen en promedio, un mejor
retorno sobre el capital que las empresas cotizadas europeas, consecuencia de unos negocios de mayor
calidad, siendo esta una de las razones del mejor comportamiento de los indices norteamericanos en
la dltima crisis.
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31. Caida maxima de beneficios en crisis
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33. Valoracién por sectores: Europa vs EE.UU.

Fuente: Refinitiv y Banca March

20%

13,1% 13,3%
10,1%
10% *

3,6% * 44%

32. ROE por sectores: EE.UU. vs. Europa

 81%

ROE (%)

*23% .05

0%

%% -11,3%

*
-10% o -10,9% -8,2%

-12,5%
-15,3%

-20% * -20,9%

-24,0%
-30%
33.2% -31,4%
-40% '

-50%

-53,0%
-60%

Sal Fin Ind Mat  Con. Con. Uti

Dis Def
# Prima o descuento medio

indice Tec

Prima o descuento actual

-4,9%

Tel

*
-22,6%

-41,9%

Ene

35 -
EEE.UU.

30

Europa
25

N
o

B e
o o

[¢)]

o

&®

Estas diferencias entre las dos regiones
también afectan a sus valoraciones, y las bolsas
europeas han aumentado su descuento frente
a las bolsas norteamericanas hasta alcanzar
niveles no vistos desde 2008. Sin embargo,
creemos que las discrepancias  estan
justificadas, y que algunos sectores mucho mas
expuestos a la crisis de Ucrania en Europa son
los causantes. Por ejemplo, el fuerte
descuento en valoracion del consumo
discrecional europeo, refleja el gran peso del
mundo textil en Europa — que es casi la mitad
del sector en el Stoxx 600- castigado por el
cierre de negocios en Rusia y los precios de las

materias primas, frente a un consumo discrecional norteamericano mas dominado por el e-commerce
- que representa cerca de un tercio de la capitalizacion del sector — que esta menos afectado por las
materias primas, que presenta unas mejores posiciones competitivas y que tiene una menor exposicion

directa a Rusia.

Por ello, pensamos que las empresas cotizadas estadounidenses, junto con su economia, estan mejor
preparadas para afrontar los obstaculos derivados del conflicto en Ucrania. Estas ventajas les
permitiran ofrecer un mejor comportamiento relativo en bolsa, a pesar de su valoracién, mientras el

conflicto se resuelve.

Tras la templanza, prudencia.
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De cara a los préximos meses, en linea con nuestra visidn mas equilibrada, creemos que el
sector salud se posiciona como la opcién defensiva mas adecuada.

34. Crecimiento de los beneficios trailing 12 meses.
Fuente: Refinitiv y Banca March
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0] Esta dinamica de crecimiento diferencial se
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Covid ha cambiado las preferencias de gobiernos
y ciudadanos que hoy son mas proclives a aumentar el gasto en esta partida. Ademas, el efecto del
envejecimiento de la poblacién, ya no solo en Europa, sino también en paises emergentes como China
donde, segtin proyecciones de la Comisién Nacional de Envejecimiento del pais asiatico, en 2050 el
28% de la poblacién tendra una edad superior a los 60 afios, lo que significa 482 millones de personas,
(equivalente a la poblacién actual de la U.E.). Por ello, mas alla de ser un sector defensivo, el aumento
en el gasto sanitario a nivel global es una tendencia de fondo, de la que se beneficiara el sector a largo
plazo.

Recesion —Promedio —S&P 500 ——Salud —Defensivos

En conclusion, pensamos que la estabilidad de los resultados junto con el crecimiento diferencial —
desde el afio 2002 no existe ningtin periodo de 5 afios donde los beneficios de la salud hayan crecido
por debajo de la media a largo plazo del S&P 500 —, van a ser los elementos esenciales que permitiran
al sector ofrecer mejores retornos que el resto del mercado

El giro en la politica de defensa europea favorecera a las compariias de seguridad.

La desconfianza hacia el régimen de Putin y la necesidad de incrementar las capacidades defensivas
europeas, con las que complementar su dominio comercial, impulsan la politica de defensa continental.
Aunque el presupuesto militar conjunto de la U.E. triplica al ruso y se acerca al chino, de las grandes
economias comunitarias sélo Francia se aproxima al objetivo, acordado en 2014 en el seno de la OTAN,
de gasto militar del 2% del PIB -ver grafico 35-.

Desde la invasion de Ucrania, ocho paises de la U.E. han anunciado incrementos de sus presupuestos
de defensa, habida cuenta que el plan Brujula Estratégica de la U.E. no incluye la creacién de un ejército
europeo. A nivel estatal destaca Alemania, con anuncio de un fondo extrapresupuestario destinado a
defensa de 100.000 millones de euros, a repartir en varios afios. El pais prevé asi destinar en 2024
unos 83.500 millones de délares a su partida de defensa, hasta alcanzar el 2% del PIB y convertirse en
el tercer pais mundial con mayor gasto en defensa, tras EE.UU. y China. En definitiva, una senda de
mayor gasto en defensa que acaba de comenzar y que favorecera a las compafias expuestas a gasto
militar.
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35. La guerra de Ucrania elevara el gasto en defensa por encima del 2% del PIB
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La inversion en ciberseguridad saldra reforzada en un mundo que cada vez es mas digital.

36. El creciente uso empresarial de la nube
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37. Ventas en el sector de ciberseguridad por destino
Fuente: IDC, Bloomberg y Banca March

La migracion de actividades y procesos desde
servidores fisicos a virtuales, conlleva el
aumento en la exposicion a ciberataques y a la
interrupcién de flujos de trabajo esenciales.
Uno de los mejores ejemplos fue el ataque a los
sistemas informaticos de Colonial Pipeline, una
empresa que gestiona varios oleoductos en
EE.UU, en mayo de 2021, que obligs al
oleoducto que conecta Texas con Nueva York a
detener los flujos de combustible durante dos
dias.
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Segln datos de IBM, el coste medio por fallo de seguridad se ha disparado en 2021 hasta alcanzar los
4.2 millones de délares por ataque, alcanzando el maximo en toda la serie histérica y subiendo un 10%
con respecto a 2020.

Por ello, este cambio en la manera de ejecutar los flujos de trabajo, junto con las mayores amenazas
de ciberataques tras el arranque en el conflicto entre Rusia y Ucrania, permitira al sector ofrecer un
crecimiento diferencial a lo largo de los préximos afios. En agregado, las ventas de las compafias del
sector creceran un 8,7% anual los préximos 4 afios y el principal foco serdn las aplicaciones
relacionadas con la proteccién de los datos en la nube, cuyas ventas aumentaran a ritmo de doble
digito.

DIVISAS

El euro mantiene su debilitad por el deterioro de las perspectivas econémicas, la posibilidad
de sanciones energéticas a Rusia y un BCE a la zaga de la Fed.

Al igual que otros activos europeos, el euro se ha visto perjudicado por el incremento de las primas de
riesgo en Europa. Asi, el mayor impacto econémico del conflicto militar en el continente y de la subida
de los precios energéticos ha afiadido presion adicional a las perspectivas de la region. Pesa ademas
una politica monetaria del Banco Central Europeo menos contundente frente a la disefiada por la Fed,
que reducira balance desde mayo.

38. Cotizacién euro-libra
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EL délar sigue sobrevalorado y soportado a corto plazo por su condicién de activo refugio.
Atentos no obstante al inicio de la senda alcista de tipos en EE.UU. que, histéricamente, le ha
hecho perder terreno.

Por su parte, la economia de Estados Unidos estd menos expuesta a los riesgos econémicos actuales,
y ademas, no depende energéticamente del exterior, lo que es un claro factor de apoyo y ha permitido
que la Fed inicie ya en marzo el proceso de subida de tipos en EE.UU.
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39. Délar vs subida de tipos

Fuente: Bloomberg y Banca March

2% 1 Este proceso de subida del precio del dinero es un
factor que histéricamente ha servido de apoyo al
billete verde pero que, una vez se confirma, pierde
intensidad. Vemos asi como en los ultimos ciclos de
subidas de los tipos en EE.UU., el délar suele
apreciarse en los meses previos al comienzo de
estos, pero una vez el mercado ha incorporado este
escenario, el billete verde suele frenar su escalada -
ver grafico 39-.
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esane fromects —ctus Con este escenario de fondo, creemos que una vez
se reduzca la tension geopolitica, el cruce euro-
délar volverd a nuestro rango objetivo 1,10-1,177 EUR/USD. Mientras tanto, y teniendo en cuenta
periodos de alta incertidumbre como el actual, el délar seguird beneficiado de su caracter de activo
refugio. Por ello, en el corto plazo y, hasta que se vislumbre una solucién para el conflicto ucraniano,

creemos que la divisa estadounidense seguira soportada en su cruce frente al euro.

En definitiva, la exposicién al billete verde, mas que a factores de valoracién, estara condicionada a
corto plazo por la incertidumbre y un diferencial de tipos de interés favorable al délar. No podemos
asi descartar una extension adicional de su fortaleza a pesar de que, en términos de fundamentales,
alcanza niveles de sobrevaloracién elevados.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:

Joan Bonet Majé
Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
Luis Coello

Adrian Santos
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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 inversiéon o de contratacion 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 transaccién, 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 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 inversidn, 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.

Tras la templanza, prudencia.



