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MACROECONOMIA

Los riesgos a la baja se intensifican y el ciclo econémico se deteriora con rapidez

Aunqgue a dia de hoy continuamos sin poder medir con exactitud la intensidad de las perturbaciones
econdmicas que derivan del triste conflicto en Ucrania y de los confinamientos impuestos en China, los
riesgos sobre el crecimiento global permanecen sesgados a la baja, mientras que persistiran los efectos
de segunda ronda sobre la inflacién.
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Como si de un mar de fondo se tratara, estos dos shocks exdgenos, estan provocando un fuerte “oleaje”
en los mercados financieros, donde la falta de visibilidad mantendra los niveles de volatilidad elevados
a lo largo de los préximos meses y exigira de la prudencia con la que actian los marineros mas
experimentados.

La falta de visibilidad sobre una solucién al conflicto en Ucrania, el mantenimiento de unos precios
elevados de la energia y una inflacién mas persistente, estan empujando una acelerada retirada de los
apoyos monetarios de los Bancos Centrales, provocando asi un claro deterioro de las condiciones
financieras, lo que actuara de freno a la actividad y aumenta la probabilidad de una recesion.

La conjuncién de estos factores nos lleva a rebajar las perspectivas de crecimiento — hasta el 2,9% para
el PIB global a lo largo de este ejercicio —, reflejando asi el deterioro del ciclo y como la economia
mundial se contintia alejando de su senda de recuperacion. En concreto, el crecimiento estimado para
este afio estard ya 3 p.p. por debajo de lo registrado en 2021y 1,3 p.p. por debajo de lo previsto al inicio
de este afio, momentos previos al comienzo del conflicto en Ucrania y de los confinamientos en China,
dos acontecimientos que por motivos obvios estan alterando nuestras perspectivas econémicas.

1. EL PIB mundial se aleja de la senda prevista 2. Rebajamos el crecimiento previsto (regiones)
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Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March

Aunque revisamos el crecimiento en todas las regiones, seguimos considerando que los mayores
riesgos a la baja para la actividad se centran en Europa, un continente mas expuesto a la importacion
de materias primas y que dificilmente podria suplir en el corto plazo la necesidad de importacion de
gas ruso.

La tension geopolitica continda, presionando los mercados de materias primas

Tras las sanciones a las importaciones de carbén procedentes de Rusia, la Unién Europea finalmente
ha acordado prohibir las importaciones de petréleo, aunque estas no seran efectivas hasta final de afio
y solo afectaran a los envios por via maritima -que suponen aproximadamente dos tercios del total-
por la presiéon de paises muy dependientes energéticamente como Hungria. Por la parte rusa, Gazprom
ha detenido el suministro de gas a cinco paises —Paises Bajos, Dinamarca, Finlandia, Polonia y Bulgaria-
por negarse a realizar pagos en rublos.

Un corte total de gas, un escenario altamente improbable
En cualquier caso, la posibilidad de un corte total de los flujos de gas a Europa, algo que el Banco de

Espafia traduce en un impacto del orden del -3% para el PIB europeo, contintia siendo reducida. En
Europa, el consenso para prohibir las importaciones de crudo -mas faciles de reemplazar que las de
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gas- se ha logrado tras varias semanas de negociaciones y con los importantes matices y cesiones ya
mencionados. Ademas, tanto las empresas energéticas de Alemania e ltalia —los dos grandes
importadores de la UE- han abierto cuentas para los pagos en rublos. Rusia, por su parte, continda sin
incentivos para renunciar a la principal via de financiacion de su gobierno y de llegada de divisa fuerte,
al margen de que los cortes de gas ya realizados suponen un porcentaje menor, del 16% del total de
exportaciones a Europa — grafico 3 —.

Tampoco China es una opcién para que Rusia pueda desviar los flujos de gas en el corto plazo debido
a la falta de infraestructura; los proyectos en curso como el Power of Siberia o el esbozado Soyuz
Vostok permitirian al Kremlin una mayor diversificacién, pero todavia necesitan muchos afios para
entrar en funcionamiento y en el caso Power of Siberia no se alcanzard la capacidad maxima de
transporte hasta 2025 - grafico &4 —.

3. Los embargos de gas impuestos por Rusia a 4. China no es una opcién para que Rusia
Europa son limitados pueda desviar el gas
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Con todo, las sanciones de Occidente contintian 5. Los precios de la energia y la alimentacién, los
provocando disrupciones en los mercados de més disparados
commodities, con alzas de precios superiores al
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En China lo peor comienza a quedar atras, pero el crecimiento este afio quedara muy por
debajo de los objetivos y seran necesarios nuevos estimulos

Los datos mas recientes confirman que en este 2T la economia china estd atravesando el punto mas
bajo de crecimiento, pero también sefialan que la apertura de los confinamientos no exenta de riesgos.

Las cifras de actividad de abril fueron negativas, con las ventas al por menor cayendo un -11,1%
interanual, el segundo mes consecutivo de contraccién y la peor cifra desde la pandemia. Datos que
muestran el fuerte deterioro del consumo ante la extensién de los confinamientos a ciudades tan
importantes como Pekin, Shanghai o Shenzhen. Sin embargo, desde el inicio de junio se comienzan a
levantar las restricciones a la movilidad, lo que permitird una reactivacion en la segunda mitad del afio.
Tendencia que también dibujan los indicadores adelantados como la confianza de los empresarios que
en mayo ya han comenzado a repuntar.

6. La confianza hizo suelo este 2T 7. Deterioro del crecimiento y riesgos a la baja
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Fuente: Bloomberg, Oxford Ecnomics y Banca March
EL “trilema” chino, un objetivo muy dificil de alcanzar.

Ahora bien, de cara a los proximos meses, el principal problema al que se enfrentaran las autoridades
chinas sera la imposibilidad de alcanzar al mismo tiempo sus tres principales objetivos de politica
econdmica: i) mantener la politica “covid-cero”, ii) lograr un crecimiento del PIB del +5,5% este afio y
i) evitar que los estimulos monetarios y fiscales provoquen nuevos excesos en la economia que
puedan desequilibrar la estabilidad financiera o una mayor presion a la baja sobre su divisa, dado que
el diferencial de tipos frente al délar pasaria a ser negativo a medida que la Fed suba los tipos de
interés en los préximos meses.

Asi, tras los malos datos de actividad conocidos, rebajamos las perspectivas de crecimiento del PIB
para el conjunto del afio: esperamos ahora un avance del +4% y que en términos trimestrales no seria
hasta la Gltima parte del afio cuando volveriamos a ver tasas de crecimiento cercanas al objetivo del
gobierno — por encima del +5%, ver grafico 7 —. Por tanto nuestro escenario de un afio de menos a
mas en términos de crecimiento econémico de China se mantiene, aunque ahora con un claro
incremento de los riesgos a la baja.

Las comparecencias de los lideres del gigante asiatico apuntan a que el abandono de la politica de
“covid-cero” no es una opcién en el corto plazo, debido a que la poblacién mas anciana del pais atin no
ha alcanzado los elevados niveles de inmunizacién de otros paises. En este contexto, como muestra el
grafico 9, no se pueden descartar escenarios econémicos mas adversos para los préximos meses, si la
aparicién de nuevos brotes termina abocando a nuevos confinamientos.
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8. Aumenta la congestién en los puertos de China 9. Mayor presién en las cadenas de produccion
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Fuente: Bloomberg, Keil Institute, Fed y Banca March

Otra dificultad que han provocado los confinamientos en China es el aumento de la congestion en el
trafico maritimo internacional. A nivel global la situacién de congestion de los buques en espera en los
principales puertos todavia se encuentra lejos de los peores momentos del afio pasado — grafico 8 —,
pero los datos provenientes de los puertos chinos son preocupantes dado que esta mayor congestion
en China se ira trasladando al conjunto de la economia mundial. De hecho, el indice de presion en las
cadenas de suministro globales elaborado por la Fed — grafico 9 —, ya refleja este deterioro de la
situacion y en mayo ha frenado la mejora registrada en los meses previos.

Inflacién: aunque pensamos que estamos atravesando el punto de inflexion en el aumento de
los precios, los efectos de segunda ronda ya se han extendido y tardaran mas tiempo en
normalizarse

10. La inflacién seguira elevada
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Este factor se une al fuerte encarecimiento de las materias primas tras el estallido del conflicto en
Ucrania por una menor oferta disponible, lo que tendra efectos econémicos adversos en dos frentes:
por un lado, la inflacién se mantendra alta durante un periodo de tiempo mas extendido, presionando
a los bancos centrales y por otro, provocarad una elevada pérdida de poder adquisitivo para los
consumidores que conllevara una reasignacion de recursos y un freno en la recuperacién de la actividad.
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De cara a los préximos meses, mas que ratificar que estamos atravesando en este segundo trimestre
el techo, lo relevante sera confirmar que las presiones inflacionistas no se realimentan y se extienden
al conjunto de la economia, tal y como han apuntado las ultimas cifras de inflacién. En Estados Unidos,
tras alcanzar maximos de 40 afios, el IPC frend su crecimiento en dos décimas hasta +8,3% interanual
en abril, su primera moderacién desde el pasado verano. Sin embargo, los motores del aumento de los
precios ya han cambiado y son ahora los servicios los que explicaron 2,9 p.p. de este encarecimiento
de los precios — es decir un 35% de la inflacién, grafico 11 —.

1. Los servicios son ya el motor del IPC en EE.UU. 12. Aumentan las presiones inflacionistas en Europa
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En Europa los precios de los servicios se disparan reflejando los efectos indirectos de los
mayores costes

Aqui en Europa, es cierto que el encarecimiento de la energia todavia es el factor que mas empuja al
alza la inflacién, pero también comienzan a observarse una aceleracién de los precios de los servicios.
En concreto, el IPC escalé en mayo a un nuevo maximo histérico del +8,1% interanual, con un
encarecimiento del +7,5% de los alimentos y una subida del +39,2% del componente energético. Pero
mas preocupante aun son los precios de los servicios — habitualmente mas estables —, que aumentaron
un +3,5%, un ritmo nunca antes visto y que confirma que las presiones inflacionistas ya se han
extendido al conjunto de la cesta de la compra.

En conjunto estos datos, permiten ratificarnos en nuestro escenario en el cual pensamos que estamos
atravesando el techo del repunte de los precios, pero que las presiones inflacionistas ya se han
extendido y por ello, la prevista moderacion de la inflacién en la segunda mitad del afio serd muy
gradual.

Las subidas de salarios superan a la productividad

Los mercados laborales a ambos lados del Atlantico siguen tensionados y con una elevada proporcién
de vacantes que no encuentran la mano de obra ajustada. Todo ello hace pensar que los salarios
seguiran al alza en los proximos meses aunque de forma todavia menos acusada que los niveles de
inflacién actuales.
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13. Salarios se recuperan antes que empleo (EE.UU.) 14. Mercado laboral % poblacién (EE.UU.)
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En Estados Unidos, aunque todavia no se han recuperado los niveles de empleo previos a la pandemia,
los salarios ya son un 12% superiores a antes de la Covid, debido a los fuertes incrementos de los
sueldos de las profesiones de menor valor afiadido. Otro dato importante es que, a dia de hoy, el ratio
de vacantes sobre desempleados es de casi 2x lo que muestra la dificultad en encontrar mano de obra
y continuara presionando los salarios al alza. A pesar de estos datos, pensamos que el mercado laboral
estadounidense comenzara paulatinamente a reajustarse e ira reduciendo estas rigideces en los
proximos meses, por lo que el incremento de los salarios deberia estar cerca de su techo.

15. La tasa de participacién se incrementara (EE.UU.)
La tasa de participacién agregada sigue lejos de
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En la zona euro, el aumento de los salarios se mantuvo contenido durante el afio pasado debido, entre
otros factores, a los mecanismos de preservacion del empleo implementados durante la pandemia -
por ejemplo, los ERTE en Espafia-. Estas medidas fueron eficaces para evitar la reduccion drastica de
los ingresos de los hogares, pero al contrario de lo ocurrido en Estados Unidos, han frenado las subidas
salariales en la llegada de la reapertura, debido a que habitualmente se producen durante los cambios
de trabajo y aumentos de la oferta de empleo.
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16. En la zona euro se aceleran los salarios 17. Tasa de paro en minimos en la zona euro
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Sin embargo, a lo largo de este ejercicio se comienzan a apreciar signos de aceleracion salarial en la
zona euro: en el 1T los salarios bajo convenio han crecido un +2,8%, su mayor nivel desde 2009 -
grafico 16 —. De cara a los préximos meses, pensamos que esta tendencia se acelerara, dado el
comportamiento de los principales factores que histéricamente determinan la evolucion de los salarios:
la tasa de paro, la inflacién pasada y las expectativas de inflacion de los consumidores. EL paro en abril
se sitlio en minimos histéricos (6,8%), mientras que la inflacién promedio para este afio sera la mas
elevada desde la creacion del euro, lo que a su vez empuja también al alza las expectativas de inflacion
de los consumidores.

En conclusién, a medida que las economias siguen creando empleo a un ritmo acelerado estan
aflorando las rigideces laborales ante la escasez de mano de obra, lo que conlleva a que las presiones
salariales amenacen los margenes empresariales y las intenciones de inversion de las empresas.

El consumidor se encuentra bajo presion, si bien el ahorro generado durante la pandemia
ofrece todavia margen de maniobra.

A nivel global los consumidores estan viendo mermada su capacidad de compra debido a la escalada
inflacionista. En los préximos meses se enfrentaran a la disyuntiva de hasta qué punto asumir el fuerte
incremento de los precios frente a reprimir sus ganas de salir y consumir tras dos afios de elevadas
restricciones.

En nuestro escenario central, pensamos que el consumo sera una fuente de resiliencia del actual ciclo
econémico, debido al efecto positivo del exceso de ahorro acumulado en los afios previos y sobre todo
porque nos acercamos a la temporada de verano en el hemisferio norte, que coincide ademas con un
momento de reapertura de las economias. EL consumo seguird dando soporte al crecimiento y
consideramos que permitird evitar una recesion mundial en los préoximos doce meses.

En Estados Unidos, en los cuatro primeros meses del afio se ha confirmado la tendencia prevista y los
hogares comenzaron a reducir parte de su “exceso” de ahorro, lo que ha permitido que el consumo
mantuviera su dinamismo. Como vemos en el grafico 18, el ahorro se ha reducido en 85.000 MS en el
acumulado hasta abril — un 3% del total —, pero todavia estimamos que existe mas de 2,6 billones de
délares de capacidad adicional, por lo que si se mantuviera este ritmo solamente se utilizaria un 9%
del total. Un colchén que deberia evitar una contraccion del consumo privado en el corto plazo.
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Se impone la mejora de los servicios frente al consumo de bienes.

En abril, el gasto real del consumidor estadounidense en servicios aumenté a ritmos del +5,9%
interanual, mientras que el gasto en bienes se redujo un -3%, acumulando cinco meses consecutivos
de mayor dinamismo del consumo de servicios frente a los bienes.

18. El consumidor reduce su ahorro 19. El consumo se centra ahora en servicios
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Asimismo, la llegada del verano sera otro factor que favorecerd al consumo. El turismo sigue
recuperandose a buen ritmo y segun el tltimo informe de la Organizacion Mundial del Turismo — OMT
—, se registraron casi el triple de llegadas internacionales en el primer trimestre de 2022 que en el
mismo periodo de 2021, con Europa liderando el repunte del sector. Europa acogié casi cuatro veces
mas llegadas internacionales (+280%) que en el primer trimestre de 2021, impulsadas por la fuerte
demanda intrarregional. Aunque como se aprecia en el grafico 20, en términos acumulados las cifras
de turismo internacional todavia estan lejos de los niveles de 2019, cabe pensar que se acelerara en
los préximos trimestres la tendencia de mejora de viajes debido a la contencién de los contagios y a la
elevada proporcién de poblacién vacunada. Todo ello, deberia ser un factor de soporte al consumo y
por ende al crecimiento econémico mundial, permitiendo una reactivacién de aquellas economias mas
rezagadas por su dependencia de este sector.

20. El turismo se recupera 21. Espania se beneficiara del aumento del turismo
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Esta tendencia sera especialmente relevante a nivel nacional, donde las Ultimas cifras son muy positivas
y confirman la reactivaciéon de nuestro importante sector turistico. Como vemos en el grafico 21, en el
acumulado hasta abril, la recuperacion de la llegada de turistas internacionales esta siendo fuerte y
pensamos que esta tendencia se acelerard de cara al verano donde las llegadas de turistas
internacionales superarian incluso lo registrado en promedio en los afios previos a la Covid, lo que
permitira que en el conjunto del afio la llegada de turistas internacionales se sitte solamente un -5%
por debajo del promedio de los afios previos a la pandemia (2017-2019). Ademas, en términos de gasto,
los datos también son alentadores. En el acumulado de los cuatro primeros meses del afio, el gasto de
los turistas internacionales se elevd hasta 18.753 M€, un aumento del +841% frente al afio pasado y
una cifra que incluso supera en un 1% lo ocurrido en promedio durante este mismo periodo entre 2017-
2019.

BANCOS CENTRALES

Punto de inflexién en los balances de los bancos centrales: la Fed comienza la reduccién y el
BCE dejara de comprar en julio.

Tras la mayor expansién monetaria de la historia, en la que los 5 mayores bancos centrales han
inyectado en el sistema mas de 11 billones de délares —19% PIB —, la agenda de junio vendra marcada
por el comienzo de la reduccién del balance de la Fed vy la finalizacién de compras del BCE. La Reserva
Federal, que ha expandido su balance por una cantidad equivalente al 18% del PIB norteamericano,
inicia este mes la reduccién de los casi 9 billones de délares que atesora en activos. Para ello, dejara
de reinvertir en los vencimientos de deuda con un limite 95.000 millones cada mes -60.000 en bonos
y 35.000 en MBS-, con un periodo transitorio donde esa cifra se reducira a la mitad -47.500 millones
délares- durante junio, julio y agosto.

22. La Fed inicia una reduccion de balance mas
agresiva que en 2017-2019

De esta forma, la Fed comienza su segunda
Balance de la Fed

_ _ _ reduccion de balance de la historia, casi cinco
2017-2019 M eauean | reducon afios después de que el entonces recién
(mar-19) (ul-19) } aterrizado Jerome Powell supervisara el inicio

' de la retirada de estimulos que se habia
utilizado para salir de la Gran Crisis
Financiera de 2008. En términos relativos, la

105 1
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! Inicio

inicio reduccion balance

i reduccion ~ 3
4 : ~ H . . .
= 8 i DR SN reduccién de balance prevista se asemeja a la
8 so ; . . S LN iniciada en 2017 en cuanto a la velocidad de
-6m 0 +6m +12m +18m +24m

vencimientos: en ambos casos, los limites
llevan a una reduccién de balance del 13%
anual con el programa “a pleno rendimiento”.
No obstante, en 2017 la Fed introdujo un
periodo transitorio mas suave de un afio de
duracion, frente al de tres meses anunciados desde este mes de junio. Tampoco ahora hay una pauta
descrita en cuanto a la duracién del proceso de retirada que sin duda dependera de la evolucién del
ciclo econémico y la inflaciéon. En la pasada ocasion, la Fed anticip6 el fin de la reducciéon de balance a
julio del 2019, tras haber desacelerado el ritmo 4 meses antes y transcurridos 21 meses después del
inicio.

Meses desde el inicio de la reduccion de balance

=== Plan reduccién 2017 === Plan reduccion 2022

Fuente: Bloomberg, Reserva Federal y Banca March
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En el contexto actual, el aligeramiento del balance provocara una menor demanda de bonos del tesoro
y cédulas hipotecarias en los mercados estadounidenses, tensionando las condiciones financieras.
Segln las estimaciones de la propia Reserva Federal, el impacto de la reduccion sera equivalente a una
subida de 25 p.b. cada afio.

Por su parte, el BCE concluira su programa de compras a finales de este mes, cerrando dos afios de QE
que han provocado que el balance se expanda hasta los 8,8 billones de euros. EL BCE ya habia reducido
notablemente las compras durante los dltimos meses, dando carpetazo al PEPP en marzo vy
trasvasando parte de esas compras al APP. Ahora, este programa llegara a su fin, marcando el inicio de
un nuevo ciclo de subidas de tipos de interés.

Las subidas de tipos proseguiran y seran especialmente acentuadas a lo largo del verano.

Desde el fin del programa de compras en marzo, la Reserva Federal ha llevado su tipo de referencia
hasta el rango 0,75-1% con una subida de 25 p.b. en marzo y otra de 50 p.b. en mayo. Nuestra
expectativa es que el tipo finalice el 2022 en el rango situado entre el 2,5% y el 2,75%, equivalente a
10 subidas durante el ejercicio. Este ritmo de subidas se encuentra entre los mas acelerados de los
ultimos 40 afios, tal y como se aprecia en el grafico 23.

23. EE.UU. espera la subida de tipos mas 24. Europa: el mercado descuenta 6 subidas
agresiva de las Ultimas décadas hasta final de afio

. } i Euribor 3m: futuros dic-22
Ciclos de subidas de tipos en EE.UU.

1.2 4
450 - Guerra de

200 - 09 | Ucrania 1.01
350 A
300 A
250 A
200 A
150 A
100 A
50 A

0.6 A

0.3 A

0 My

0.6 4
jun.-21 sep.-21 dic.-21 mar.-22 jun.-22

Puntos basicos

0 +180 +360 +540 +720 +900 +1080 +1260
Dias tras inicio de subidas

Fuente: Bloomberg y Banca March Fuente: Bloomberg y Banca March

EL BCE acelerara el ritmo de subidas de tipos.

Las malas cifras de inflacién publicadas en Europa han acentuado las expectativas de una subida de
tipos de interés mas acelerada. EL BCE ha anticipado una subida de 25 puntos basicos en julio. Ademas
se ha visto forzado a abrir la puerta a acelerar el ritmo en septiembre, con los futuros moviéndose con
rapidez (+50 p.b. en las altimos 10 dias) y que ya descuentan 6 subidas para este afio. En paralelo, el
BCE finalizara en junio las facilidades especiales del TLTRO Il -que han permitido al sistema
financiero financiarse al -1%-, lo que en la practica endurecera las condiciones de financiacion
de la banca.
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RENTA FIJA

Seguimos siendo cautelosos con la duraciéon. Los tramos cortos de la curva americana ofrecen
rentabilidades atractivas para la liquidez en délares.

La renta fija soberana se ha tomado un respiro durante las Ultimas semanas tras las fuertes caidas
durante los meses anteriores, que llegaron a poner en precio una TIR del 3,12% en el caso del bono a
10 afios estadounidense. Aunque somos menos negativos que en el pasado, seguimos recomendando
mantener duraciones cortas ante la perspectiva de nuevas caidas en el tramo largo de la curva -nuestro
objetivo para el bono norteamericano a 10 afios es del 3,25%-. En cambio, vemos mayor atractivo en
los plazos cortos de la deuda publica americana donde fruto del aplanamiento de la curva
consideramos que los niveles de TIR del 2,75% en el bono a 2 afios ofrecen un retorno razonable para
las posiciones en délares.

En Europa, el foco esta en los periféricos. EL BCE advierte que intentara evitar cualquier tipo
de “fragmentacién”

La asimetria de riesgo que hemos destacado en los ultimos informes respecto a la deuda alemana se
ha materializado de forma importante, con un movimiento de TIR de 50 puntos basicos de incremento
en el Gltimo mes. El bund aleman ya ofrece los mayores retornos (1,40%) desde 2014, fruto de la
necesidad del BCE de comenzar con la normalizacién de su politica monetaria. Aunque mantenemos
un objetivo para el bund a final del afio del 1,5%, el riesgo a la baja es mayor que para la deuda
americana debido a al retraso en el momento del ciclo y a la necesidad del BCE de acelerar la
normalizacién de su politica monetaria.

A pesar del fin del QE, la demanda institucional continuara siendo elevada por el efecto stock del BCE,
que seguira recomprando los bonos que amorticen en su balance. No obstante, habra que vigilar de
cerca el comportamiento de los bonos periféricos, donde los programas de compra han tenido un
mayor impacto y donde las primas de riesgo ni siquiera han alcanzado los niveles de 2018. A modo de
ejemplo, en el caso de Espafa, esperamos que las emisiones de deuda del gobierno superen
significativamente las compras del BCE de deuda espafiola, a diferencia de afios anteriores donde —
exceptuando el 2018 y 2019- la situacién era la inversa — grafico 26 —.

25. Las primas de riesgo contintian por debajo de  26. El fin del QE impactara en mayor medida
niveles de 2018 en los paises periféricos

Espafia: emisiones netas deuda - compras
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Crédito: seguimos premiando la calidad ante el desgaste del ciclo.

Los diferenciales en los Ultimos meses contintian amplidndose ante la incertidumbre provocada por la
ralentizacién de la economia y la inflacién. En concreto, el diferencial IG global se ha ensanchando en
46 puntos basicos desde principios de afio y el high yield lo ha hecho en 103 p.b.

Pensamos que ante los riesgos latentes para la economia global, reducir la calidad crediticia en busca
de rentabilidad es un error, ya que las elevadas rentabilidades exigidas en los segmentos de peor
calidad crediticia que se sitGan en el 7,6% — las mas altas a nivel global desde 2016 —, implican asumir
un mayor riesgo ante una fase del ciclo que se encuentra en deterioro.

27. ISM Manufacturero y diferenciales HY
o 200 Como podemos ver en el grafico de la izquierda, los
! diferenciales HY son sensibles a la evolucién del ciclo
econdémico. Una buena manera de medirlo es a través
del ISM, el indicador de confianza empresarial
norteamericana, siendo uno de los principales
indicadores para calibrar si nos encontramos en una
fase de aceleracién o desaceleracién econémica en
Estados Unidos — aumentos del ISM implican
mejoras en las perspectivas econdmicas y
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Fuente: Bloomberg, ISM y Banca March

Por otra parte, si nos centramos en la capacidad de pago de las empresas a través los ratios de
cobertura de intereses — beneficio operativo sobre intereses —, las diferencias entre la deuda de mayor
y menor calidad son elevadas. Aunque en ambos casos el ratio se sitla en los rangos altos a nivel
histérico, demostrando la buena salud financiera actual de las empresas, vemos como el grado de
inversion tiene un margen de seguridad mucho mas amplio que el high yield — de hasta casi 3 veces en
Europa —, lo que ofrece una mayor protecciéon en caso de que la economia se enfrie y comiencen a
empeorar los fundamentales de las empresas.

28. EE.U.U: ratio de cobertura de intereses 29. Europa: ratio de cobertura de intereses
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Navegando aguas inquietas 16



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JUNIO 2022

La inflacién puede generar inestabilidad politica en los paises emergentes aunque las
autoridades monetarias continian aumentando los tipos para frenar la escalada de precios

30. Peso por componentes de la inflacién
Fuente: Bloomberg y Banca March

100 - Los diferenciales de la deuda emergente se han
visto afectados por el impacto de la ralentizacién
80 - econdémica con un aumento de 54 p.b. en el afio, si
60 bien el diferencial del indice agregado se mantiene
8 en niveles parecidos a los niveles pre-covid con 373
40 p.b.
20
También  los  paises  emergentes  estan
0 enfrentandose a la elevada inflacion. De manera
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Otros adicional a la derivada de los precios de las materias
primas y la energia, se suma la fortaleza del délar
frente a las monedas emergentes, que encarece los bienes y servicios traidos del exterior. En este
sentido, la principal preocupacién viene por la elevada importancia de los alimentos en la cesta del
consumidor promedio de esos paises, cuyo aumento ataca a las necesidades basicas de la poblacion —
el indice de precios agricolas elaborado por el Banco Mundial se encuentra un 42% por encima de los
niveles de enero de 2021 - y esto puede provocar que la fragil estabilidad politica de alguno de estos
paises se pueda ver comprometida, siendo este uno de los principales riesgos latentes para este afio.
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32. indice de bonos gubernamentales rusos (moneda local)
Fuente: Bloomberg y Banca March

Ejemplo aparte es Rusia, que gracias al control 170 |
de capitales y a una politica restrictiva por 160 |
parte del banco central, ha logrado recuperar 150 |
la cotizacién de varios de sus bonos en moneda 140 -
local a niveles anteriores a la invasién de 130 |
Ucrania. De todas formas, el mercado de bonos 120 |
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mostrando que realmente los precios de pues este nivel implica que los mercados internacionales le
atribuyen una probabilidad de impago del 100%. Es mas, la tltima semana de mayo asistimos al primer
evento de impago de un bono soberano ruso, tras no cubrirse los intereses por el retraso en el pago
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del nominal de un bono que vencié en abril de 2022. Este primer incidente, se saldé sin activar las
clausulas automaticas de ejecucién del resto seguros de impago activos pues la cantidad fallida era
inferior al limite de 75 millones de doélares.

RENTA VARIABLE

El quinto peor comienzo de afio de la historia para la bolsa estadounidense.

La continuada subida de la inflacion, la aceleracion en la retirada de estimulos monetarios, el riesgo
geopolitico asociado a Ucrania y la lenta reapertura econémica china, con el consiguiente impacto
negativo en las cadenas de suministro y el crecimiento global, explican el mal comportamiento bursatil.
Llamamos la atenciéon sobre el S&P 500 que, en los primeros 100 dias de cotizacién, experimentaba el
quinto peor comienzo de su historia (-15,7%), sélo superado en 1932 (-43,7%), 1940 (-25%), 1962 (-
18,3%) y 1970 (-17,2%,).

Aunque asistimos a un incipiente rebote de las bolsas, de entre el 55% y 9% fruto de un mercado
sobre-vendido, las pérdidas anuales son abultadas y rondan el 14% en el MSCI global, siendo similares
en el indice emergente y hasta del 24% para el Nasdag. A nivel sectorial, energia mantuvo en mayo una
excelente evolucién (+11,2%), favorecido por los altos precios del crudo y gas asociados a la invasién
ucraniana, y escoltado por sectores mas defensivos en la generacién de resultados y pago de
dividendos como telecos (+4,5%), y utilities (+2,3%). En el acumulado anual, sobresale de nuevo energia
(+36%) frente a consumo discrecional (-24,3%) y tecnologia (-22,3%).

33. MSCI World: Evolucién sectorial 34. S&P500: uno de los peores inicios de la historia
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Fuente: Bloomberg y Banca March
Las FAANGs lastran a los indices norteamericanos de forma considerable.

Dentro del sector tecnoldgico, destacamos la negativa evolucion de los grandes grupos tecnoldgicos
estadounidenses en lo que va de afio. De esta forma, observamos cémo sélo ocho compaiiias, que
incluye a las FAANG y que suponen en conjunto un 25% del valor bursatil del S&P 500, explican hasta
un 50% de la caida anual del indice. Sorprende asimismo la rapidez de la caida, en donde constatamos
cdmo el Nasdaq 100 cae a una velocidad mayor que en la crisis financiera acontecida en 2008.
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35. EL Nasdaq cae mas rapido que en 2008 36. Caida S&P500 explicada por pocas compaiiias
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Las valoraciones ya se han comprimido, no obstante esperamos ajustes adicionales
particularmente por el lado de los beneficios

Dada la estabilidad de los beneficios (+10% EE.UU. y +13,5% en Europa), toda la caida que se ha
producido en las bolsas ha sido a costa de unas valoraciones que se han abaratado significativamente.
EL PER 12m del mercado norteamericano ya ha corregido a su promedio histérico, mientras que Europa
cotiza con un descuento del 10% vy los emergentes un 5%.

A pesar de que, desde un punto de vista de largo plazo, las valoraciones son mas atractivas,
consideramos que los beneficios empresariales comenzaran a revisarse a la baja, incorporando los
efectos de la desaceleracién econdémica y el incipiente punto de inflexién que comenzamos a apreciar
en los margenes.

37. Per 12m por regiones 38. Crecimientos interanuales de beneficios y ventas
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Fuente: Refinitv y Banca March

En toda fase de desaceleracién severa primero se comprimen las valoraciones y después, en una
segunda fase, caen los beneficios y los PERs se vuelven a expandir.
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La actual necesidad de los bancos centrales de seguir actuando a toda costa para mitigar la inflacion,
nos hace estar convencidos de que la situacién actual no es diferente al pasado y todavia no se ha
llegado a la segunda fase. En el hipotético caso de que la situacién se agravara y desembocara en una
recesion, la contraccion promedio histérica de beneficios ha sido del 35,5%.

Aunque podriamos considerar que el multiplo ya ha descontado una gran desaceleracion -desde los
maximos de enero de 2021, el PER del S&P 500 se ha contraido un 31%, comparable a la contraccién
historica promedio de las recesiones que se sitia en el 254%-, recomendamos no precipitar
acontecimientos a la espera de las rebajas de beneficios.

Recomendamos afrontar un posicionamiento mas prudente en esta fase del ciclo

La reduccién del crecimiento econémico nos invita a seguir manteniendo la prudencia para los préximos
meses y limitar el riesgo ante el avance rapido del ciclo y la dificultad por parte de los bancos centrales
para actuar con la misma rapidez que en los ultimos afios. Consideramos que merece la pena incorporar
un plus de cautela hasta que los tipos de interés se hayan situado a niveles neutrales o que se tengan
evidencias significativas de que la inflacién se reduce con rapidez. Mientras, el drenaje de liquidez de
las autoridades jugara en contra de los activos de riesgo como la bolsa.

La renta variable estadounidense, un lugar mejor para navegar la incertidumbre.

Hay dos razones que justifican nuestra preferencia por la renta variable norteamericana. En primer
lugar se trata de una economia menos expuesta al “shock” energético producido por la invasién rusa a
Ucrania. A lo largo de la ultima década, Estados Unidos ha ido consolidando su posicion 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.

La segunda razén es el caracter mas defensivo que presentan las cotizadas norteamericanas. Durante
las 4 ultimas crisis, el comportamiento de los beneficios de las empresas estadounidenses fue
sustancialmente mejor que el de las compairiias europeas. En 3 de ellas, los beneficios de la referencia
estadounidense cayeron la mitad que la de sus pares europeos. Ademas, 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.

Aunque estas diferencias entre las dos regiones afectan a las valoraciones, creemos que estan
justificadas por la exposicion de algunos sectores europeos a la crisis de Ucrania. Por ejemplo, el
consumo discrecional europeo refleja el gran peso del textil — casi la mitad del sector en el Stoxx 600-
que se ha visto castigado por el cierre de negocios en Rusia y la subida de los precios de las materias
primas, frente a un consumo discrecional norteamericano mas dominado por el e-commerce - un tercio
de la capitalizacion del sector-.
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39. Caida maxima de beneficios en crisis
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40. Valoracién por sectores: Europa vs EE.UU.
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Sector salud: crecimiento a precios razonables en un entorno de desaceleraciéon econémica.

En la bdsqueda de un posicionamiento sectorial mas equilibrado, seguimos sobreponderando salud.
Consideramos que es uno de los mas adecuados, dado su caracter defensivo, porque ofrece exposicion
a una tendencia secular como es la mayor preocupacién por los cuidados de la salud derivado del
envejecimiento poblacional y por su menor dependencia de las materias primas — apenas el 6% de los
costes totales de las farmacéuticas dependen de alguna materia prima y en el caso de los fabricantes
de equipos de salud esta cifra se encuentra por debajo del 2% frente, por ejemplo, al 15% en el sector

de bienes de equipo —.

41. Salud: un mayor retorno sobre el capital
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Dentro del ambiente generalizado de aversion al riesgo,
el sector salud consigue batir al indice, destacando las
farmacéuticas que ceden un 7% frente al 14% del indice
global en el acumulado anual.

Una vez mas se ponen en valor las propiedades
defensivas de este sector que no solo presenta una
rentabilidad sobre el capital superior a la del indice,
sino que sus beneficios son menos sensibles que los
del resto del mercado en los periodos de crecimiento
econémico negativo.
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Como es logico, disponer de unos fundamentales
mas estables es una propiedad que
histéricamente se ha visto bien recompensada en
los periodos mas complicados para la economia.
Como se aprecia en el grafico, en todos los
periodos que transcurren desde los méaximos
bursatiles — que en promedio se alcanzan 6 meses
antes del inicio de la recesién —, hasta que se
alcanza el final del periodo de contraccién
econdmica, el sector salud se ha comportado
mejor que el mercado, llegando a superarlo hasta
por un 50% de manera acumulada.

42. Salud vs. S&P 500: comportamiento relativo
desde maximos histéricos hasta el final de la
recesion

60

.10 -
o 1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 18 19 20
Meses

1990 ——2000 ——2007 ——2020

Fuente: Bloomberg y Banca March

Ademas, el sector sigue ofreciendo unas valoraciones atractivas si las comparamos con otras industrias
defensivas — un multiplo 17,2 veces beneficios esperados a 12 meses frente a las 18 veces de las utilities

o las 19,5 veces del consumo estable —.

Tecnologia: aunque las valoraciones estan por debajo de promedio, seguimos prefiriendo los

negocios mas estables y recurrentes.

43. S&P 500 Tecnologia: PERe 12 meses
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Fuente: Refinitiv y Banca March

La tecnologia continlia su proceso de ajuste. Las
subidas de tipos de interés a largo plazo han llevado
al multiplo sobre beneficios del sector a niveles
inferiores a su media histérica. Los subsectores mas
ciclicos, como el hardware o los semiconductores
cotizan con descuentos del 10,5% y 16,6% respecto a
su media histérica debido a que los beneficios del
sector contintian descontando crecimientos elevados.
—un13% vy un 1% en 2022 y 2023 respectivamente —.
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44 Porcentaje de ingresos recurrentes sobre el

total en las empresas de software global
Fuente: Bloomberg y Banca March

Dado que el ciclo va madurando y nos
encontramos en una fase mas avanzada,
preferimos favorecer el posicionamiento dentro 85
de los negocios mas defensivos que sufriran 80 -
menores revisiones a la baja, como las empresas ;|
de software. Un sector que ha transformado su
modelo de negocio pasando de la venta de
versiones periédicas a ofrecer servicios
continuados SaaS — Software as a Services —, a 60 1
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software de aplicacién tiene un promedio de
ingresos recurrentes del 84% frente a poco mas del 50% en el afio 2010.

Un buen ejemplo de la resiliencia de las compariias de software es Microsoft: ha aumentado sus
beneficios un 68% desde el inicio de la pandemia mientras que el precio de su cotizacién ha avanzado
un 44%, lo que implica una contraccién del multiplo del 14,4%, en un sector estable.

Por ello creemos que la estrategia correcta dentro de la tecnologia es ganar exposicién a segmentos
en los que la recurrencia de los ingresos dependan menos de la evolucién de la economia, como el
software, combinandolos con algunos de crecimiento secular, como el de la ciberseguridad, que se
categoriza como software de infraestructura y se continuara favoreciendo de la coyuntura geopolitica
actual.

El sector financiero mantiene su atractivo aunque la madurez del ciclo mitigara parte del
efecto favorable de unos tipos de interés superiores.

Tras un 2021, en el que el sector regresoé a las politicas de dividendo y abordé la recuperacién de
beneficios a niveles pre-covid gracias a la normalizacion del coste del riesgo sobre provisiones y el
incremento de los ingresos mas relacionados con la actividad de los mercados -trading de acciones y
bonos, gestidn de activos y banca de inversion-, el avance del ciclo es mas retador.

Pese al empeoramiento de la coyuntura econémica global, el sector se mantendra soportado debido a
su buen posicionamiento de balance, con el que aprovechar la senda ascendente de tipos de interés
iniciada por los bancos centrales. Y también cuenta con favorables indices de calidad crediticia, con
bajos niveles de morosidad y elevada cobertura. Hacemos notar ademas el caso del sector financiero
europeo, en el que continuamos especialmente positivos, con ratios de cotizacién todavia atractivos,
PER 7x, y un descuento del 20% frente a su media histérica.
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45. Bancos europeos bien capitalizados 46. Financieros vs bono a 10 afios
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Fuente: Bloomberg, Refinitiv, Compafifas y Banca March.

DIVISAS

El euro ha tomado impulso reciente tras un mensaje del BCE mas agresivo.

La escalada de la inflacién en la zona euro hasta niveles no vistos desde el nacimiento de la moneda
Unica, provocaron un claro cambio de tono del BCE, que subira tipos de interés en julio por primera
vez en la uUltima década, y que ademas, abandonara las tasas de tipos negativas en septiembre. Este
cambio de sesgo, permitié que el euro abandonara los minimos frente al délar de los ultimos cinco
afios (1,035 EUR/USD) y alcanzara niveles de 1,07 EUR/USD.

Aunque posee escaso valor fundamental, en el corto plazo, el délar se vera soportado por su
condicion de activo refugio.

Con todo, el délar mantiene un avance del 6% frente al euro en lo que va de afio y en el corto plazo
hay varios factores que le daran soporte. Por una parte, la Fed seguira liderando las subidas de tipos
en los préximos meses con un ritmo de incremento de 50 p.b. del precio del dinero en sus dos préximas
reuniones, lo que seguird ampliando el diferencial de tipos frente al euro. Por otro lado, y a pesar de
encontrarse en niveles no vistos desde 2017, el posicionamiento en los mercados de futuros no es
todavia extremo y ello podra seguir jugando a favor del délar, sobre todo en el contexto del actual
conflicto bélico: incrementos de la aversion al riesgo seguiran jugando a favor del délar, debido a su
caracter de moneda refugio y su capacidad para ofrecer correlaciéon negativa frente a los activos de
riesgo.
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Por el lado menos positivo para el délar, los niveles de sobrevaloraciéon del billete verde frente al euro
siguen siendo elevados — en torno a un 10% en términos de paridad de poder adquisitivo —, aspecto
que bien podria darse la vuelta una vez remita la tension geopolitica.

47. Délar: activo refugio con elevada rentabilidad  48. El posicionamiento no alcanza niveles extremos
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Mantenemos un posicionamiento neutral con el délar, a la espera de niveles mas atractivos
para incrementar posiciones.

En resumen, aunque en periodos de elevada incertidumbre como el actual el délar continuara actuando
como activo refugio, preferimos mantener un posicionamiento neutral a la espera de mejores
oportunidades en términos de valoracién para incrementar las posiciones. Desde nuestro punto de
vista, niveles del cruce en torno a 1,12 EUR/USD serian mas adecuados para incrementar exposicién en
délares.

Los peores datos econémicos y la incertidumbre politica en Reino unido pesan mas que la
subida de tipos y el nuevo plan de ayudas. Seguimos sin ver potencial en la libra esterlina y
mantenemos coberturas.

Los ultimos datos de coyuntura apuntan a un incremento de la probabilidad de recesion en el Reino
Unido y pasan factura a la divisa britanica, que se deprecié hasta minimos de dos afios frente al délar
y de seis meses frente al euro. La escalada de la inflacién hasta el +9% interanual y el minimo no visto
desde 1974 de la confianza de los consumidores, son datos que confirman el deterioro del ciclo
econémico en el Reino Unido.

En paralelo, el Gobierno ha anunciado un paquete de medidas por importe de 15.000 millones de libras
para ayudar con la factura energética de las familias. Este subsidio, a financiar parcialmente con un
impuesto temporal del 25% a los beneficios de las empresas de crudo y gas, pensamos tendra un
impacto positivo mas bien limitado en la economia del pais.

A esto se une la incertidumbre politica en el pais, que ha continuado en las dltimas semanas con la
puesta en marcha de una cuestién de confianza al primer Ministro Boris Johnson, que ha logrado salvar
por escaso margen. Ademas, crecen las amenazas con romper el protocolo sobre Irlanda del Norte y
la consiguiente reactivacion de las tensiones comerciales con la Unién Europea. Un contexto politico
incierto y que seguira pesando en la cotizacion de la libra.
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49, Cotizacién euro-libra 50. Reino Unido: condiciones de negocio
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Creemos que, llegados a este punto, los aspectos favorables a la libra se han visto neutralizados y
seguimos sin ver potencial en la divisa britanica. Aunque rebajamos ligeramente las expectativas de
depreciacion de la libra esterlina, situando ahora el rango de cotizacién en niveles entre 0,88 — 0,83
EUR/GBP, recomendamos mantener coberturas por el riesgo a caidas adicionales de la libra.
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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