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LIERA ESTERLINA

MACROECONOMIA

Una vez mas la vacunacion se acelera significativamente. La economia despega y para este
trimestre ya se alcanzaran niveles pre-covid de PIB mundial.

1. Poblacién vacunada
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Fuente: Our World in data y Banca March

India

Mas de un 11% de la poblacién
mundial ya ha recibido al menos una
dosis de la vacuna, gracias a que
paises como Estados Unidos y Reino
Unido han vacunado a mas de la
mitad de sus ciudadanos. Mientras,
Europa  alcanza  niveles de
inmunizacion del 40% tras el
“aceler6n” durante el ultimo
trimestre. China, por su parte, ha
pasado en dos meses de ritmos de
vacunacion del 0,2% de la poblacién
a alcanzar tasas de cerca del 1,4% vy
mas de 700 millones de dosis
administradas desde el inicio de la
pandemia. Las regiones emergentes

todavia cuentan con niveles de vacunacién modestos, con inmunizaciones cercanas al 19% en América
del Sur o del 12% en India, aunque el ritmo de administracién de dosis continlia elevandose en la

mayoria de los paises.
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¢Es necesaria una vacunacion superior al 70% para relajar las medidas de movimiento?

Por paraddjico que pueda parecer, durante las Gltimas semanas se observa cémo algunos paises que
disponen de un abundante stock de vacunas estan encontrando reticencias de una parte importante
de su poblacién a vacunarse. En Israel, por ejemplo, los nuevos vacunados se han estancado en tasas
ligeramente superiores al 60% y practicamente la totalidad de las vacunas se han destinado a las
segundas dosis. Lo mismo ocurre con EE.UU., donde algunos estados han comenzado incluso a ofrecer
premios de loteria a cambio de vacunarse para conseguir elevar los niveles de vacunacién del 50%.

Tras mas de un afio de virus y a pesar del rechazo que existe en otros paises como Francia (en el grafico
2 se observa como asciende al 34%), hay una parte importante de la poblacién que est4 inmunizada de
forma natural, lo que permitira a las autoridades seguir levantando las restricciones de movimiento.
En el grafico 3 mostramos como estas politicas han funcionado en Israel gracias a que, con niveles de
vacunacion del 60%, los contagios y la mortalidad se han mantenido contenidos.

2. Rechazo a la vacunacion (% poblacién) 3. Israel: vacunacién y nuevos casos virus
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Fuente: Our World in Data y Banca March

La “Gran Reapertura” se acerca y con ella despega el crecimiento mundial

Esta situacién esta propiciando que a medida que nos acercamos al ecuador de este 2021, se produzca
la “Gran Reapertura” que esperabamos para verano, empujando al alza el crecimiento mundial,
particularmente en las economias desarrolladas.

4 En EE.UU. la normalidad se acerca 5. En Europa, esperamos una aceleracion
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Fuente: Bloomberg, TSA, Eurocontrol, Opentable y Banca March
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En Estados Unidos, donde mas de la mitad de la poblacién ya ha recibido al menos una dosis de la
vacuna, los desplazamientos a comercios practicamente se han normalizado e incluso sectores como
la restauracién dan cifras de reservas que “solamente” representan una caida del -8% frente a los
niveles previos a la pandemia.

En los préximos meses esta tendencia de mayor movilidad se extendera también a Europa. Algunos
indicadores como el nimero de vuelos comienzan a mostrar esta tendencia (grafico 5), pero a partir
del 1 de julio y con la puesta en marcha del “pasaporte Covid", unido a la mayor inmunizacién de la
poblacién, esperamos que finalmente despegue el crecimiento econémico de la region.

La economia mundial recuperara los niveles de PIB previos a la pandemia este mes

El fuerte avance de la vacunacién, que llevara a la inmunidad de rebafio en EE.UU., Reino Unido y
Europa, hard que la economia global se acelere y recupere ya al cierre de este 2T los niveles de PIB
previos a la pandemia.

Ademas, los fuertes estimulos fiscales y monetarios implementados, unidos a la fortaleza mostrada
por los ultimos indicadores de confianza de los empresarios a nivel mundial, nos llevan a revisar al alza
el crecimiento previsto para la segunda mitad del afio, en particular en la zona euro. Con ello, la hoja
de ruta prevista desde diciembre para la economia mundial se va cumpliendo con creces y esperamos
ahora que el PIB mundial logre un crecimiento del +6,3%, es decir, estamos ya mas cerca del escenario
positivo que adelantdbamos podria ocurrir con mayor probabilidad.

6. Escenarios crecimiento mundial
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Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March

Esta célere recuperacion de la economia mundial estuvo liderada por China el afio pasado, que fue la
primera economia en recuperar los niveles de PIB previos a la pandemia (grafico 6), y en esta primera
mitad del afio la mayor aceleracién vino desde Estados Unidos, que alcanzara tasas de crecimiento por
encima del +3% trimestral a finales de junio, recuperando también niveles de PIB prepandémicos. Este
fuerte dinamismo de la economia estadounidense continuara en lo que queda del afio y en el conjunto
de 2021 estimamos un avance del PIB del +7,7% interanual, una expansién econémica no vista desde
el afio 1951 (grafico 8).
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7. Previsiones por regiones 8. Crecimiento anual PIB de Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March

La fuerte recuperacién de la actividad y la mayor movilidad estan impulsando la creacién de empleo
en la economia estadounidense, que solamente en mayo, logré crear mas medio milléon de nuevos
puestos de trabajo (559 mil), alejando asi los temores de un freno del mercado laboral y permitiendo
que la tasa de paro contintie reduciéndose gradualmente.

9. Continta la recuperacién del empleo en EE.UU.
. N° Empleados Sin embargo, a pesar de la aceleracién en los
(millones) 153 e f
altimos meses, el total de empleados es todavia
145 un 52% inferior al nivel previo a la crisis
equivalente a 7,6 millones de empleos que todavia
no se han recuperado y que estan concentrados
principalmente en el sector servicios (grafico 9).
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Fuente: Bloomberg y Banca March

La Eurozona en un punto de inflexién: el despegue de la actividad se acelerara

De cara a los proximos meses esperamos que el turno de aceleracién del crecimiento girara hacia la
zona euro, que ira tomando el relevo de Estados Unidos en el 3T como la regién con mayor repunte
del crecimiento trimestral y es donde se produciran las principales sorpresas positivas.

10. La recuperacién ha comenzado (indice IFO)
Recuperacion o Expansion
Prueba de esta tendencia de mejora son los
58 Gltimos indicadores de confianza de los
105 us empresarios. Entre ellos, el IFO aleman — uno
de los mejores predictores del ciclo econémico
de la regién —, que en mayo entré claramente
en terreno de recuperacién econdmica.
Asimismo, el indice de confianza agregado de la
zona euro realizado por el Eurostat, sefiala que
el crecimiento del PIB repuntara hasta el +1,2%
o trimestral en este 2T.
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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¢ Como sera el perfil de la recuperacion? Como suele ser habitual en la zona euro, las exportaciones de
bienes han dado un primer impulso ante la recuperacién de China y Estados Unidos, pero el verdadero
empuje a la reactivacion econémica vendra en los proximos meses de la mano de la demanda interna.

Las ultimas encuestas de los empresarios alemanes sobre bienes de capital adelantan que la inversién
va a acelerarse en los proximos trimestres hasta crecimientos como los vistos en las anteriores salidas
de recesiones, cerca del +10% interanual.

En cuanto al consumo privado y de forma similar a lo que esta ya ocurriendo en Estados Unidos, el
“exceso” de ahorro se mantiene en niveles histéricamente muy elevados. La mayor parte del aumento
del ahorro familiar ha sido forzado por la imposibilidad de consumir como consecuencia de la pandemia
y por la mayor incertidumbre laboral. Consideramos que a medida que las restricciones a la movilidad
se reduzcan y se recupere el empleo, una buena parte de este ahorro embalsado se trasladara a un
mayor consumo.

1. El exceso de ahorro se ira normalizando 12. Evolucién consumo y sus determinantes
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Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March

Como muestran los graficos anteriores, estimamos que a cierre del 1T de 2021, la tasa de ahorro de la
region se situé por encima del 20% de la renta disponible y si tenemos en cuenta el acumulado desde
el comienzo de la pandemia, el “exceso” de ahorro se situaria por encima de los 650.000 ME€.

En un escenario en el cual, en los préximos 12 — 18 meses se vayan normalizando las tasas de ahorro
hacia su promedio pre-covid, estimamos que cerca del 60% del crecimiento del consumo privado
vendria por esta via de reduccién del ahorro, aportando ya cerca de 2 p.p. al crecimiento del consumo
solamente en 2021. Pero este empuje podria ser ain mas elevado en 2022, una vez se confirme la
salida de la pandemia y la tasa de paro descienda con mayor intensidad.

Inflacién: aunque el repunte sera transitorio todavia no ha tocado techo

La fuerte recuperacion econdémica que esperamos se extienda en los préximos trimestres, conlleva un
rapido aumento de la demanda, en un entorno de inventarios reducidos. La economia mundial se
enfrenta ahora a algunos cuellos de botella en la produccién que estan creando tensiones inflacionistas,
e incluso, obligando a parones en las cadenas de produccién por falta de suministros.

A estos desajustes se une la evolucion del precio del petréleo, que ha continuado repuntando en las
ultimas semanas (alcanzando niveles superiores a 71 délares no vistos desde enero del afio pasado), y
que esta empujando al alza la inflacién debido a los efectos base frente a los dltimos 12 meses cuando
debido al confinamiento, asistimos a un desplome de su precio.
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13. Precios de produccién vs. IPC (EE.UU.)
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Aunque pensamos que gran parte de estos problemas de oferta son transitorios, también es cierto que
parte de ellos requeriran grandes inversiones para cubrir la nueva demanda que se esta recuperando a
un ritmo mas fuerte de lo previsto hace unos meses. Todo ello sesga los riesgos de inflacién
claramente al alza. Una de las principales amenazas, es un repunte sostenido de los costes energéticos:
por cada 10$ de subida de los precios se elevaria en cerca de 5 décimas la inflacién prevista para los
proximos trimestres.

14. Sensibilidad IPC al precio del crudo (EE.UU.) 15. Sensibilidad IPC al precio del crudo (Eurozona)

EE.UU. 3T 21 4T 21 1T 22 2T 22 Eurozona SIS 4T 21 1T 22 2T 22
65% 3,3% 3,3% 3,0% 2,6% 65% 2,1% 2,5% 1,8% 1,6%
70$ 3,6% 3,6% 3,3% 2,7% 70$ 2,3% 2,8% 2,2% 1,7%
75% 3,9% 3,9% 3,5% 2,1% 75% 2,5% 3,1% 2,5% 1,9%
80% 4,1% 4,2% 3,8% 2,7% 80$ 2,7% 3,4% 2,8% 2,0%

Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March

Esperamos que la inflacién contintie repuntando en el corto plazo y seguramente sea este el mes en
el que alcanzaremos los maximos de este ciclo. Aunque los riesgos son ahora claramente mayores
hacia un repunte mas sostenido de la inflacién, nuestra impresiéon es que la subida de los precios al
consumo sera transitoria y tendera a moderarse en la parte final del afio (grafico 16), una vez que la
inversién permita aumentar la produccion, que se restituyan los inventarios y que se confirme el freno
de la escalada del precio del petréleo.

16. La inflaciéon seguira elevada
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s (Estarlas Unidos) " inflacién no son tanto las elevadas cifras actuales, sino
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adaptado a la realidad que ya muestran los datos.
Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March

Despegando 9



AVA BancaMarch HOUSE VIEW. JUNIO 2021

RENTA FIJA

La Reserva Federal no cambia su discurso a pesar de las presiones inflacionistas

La Fed sigue sin modificar su rumbo, continuando con las compras mensuales de 120.000 millones de
délares -80.000 millones de bonos del tesoro y 40.000 millones de MBS- y sin moverse un apice de
su mensaje, emplazando el tapering para mas adelante y escudandose en un recuperacién del empleo
por debajo de lo esperado en abril y mayo. La atencién se centra ahora en la reunién del 16 de junio,
de la cual no esperamos novedades y creemos que sera este verano, entre julio y septiembre -quizas
en el foro de Jackson Hole-, cuando la Fed haga el primer anuncio sobre una retirada de estimulos que
comenzaria a principios de 2022. Con todo, creemos que el mensaje actual no se podra sostener mucho
mas en el tiempo y debera cambiar pronto si quieren seguir contando con el beneplacito del mercado,
que contintia descontando que el repunte de la inflacién sera temporal (grafico 17) pero cuya paciencia
podria agotarse si la Fed vuelve a dar muestras de querer estirar mas los plazos mientras los salarios
ganan traccién.

Por su parte, el BCE contintia con el ritmo acelerado de compras iniciado en marzo, aunque la
expectativa es que el organismo vuelva a suavizarlo durante el préoximo trimestre. Sobre el montante
total del programa de compras pandémicas, de 1,85 billones de euros hasta marzo de 2022, ya se ha
ejecutado un 60% (grafico 18). El retraso en el inicio de la recuperacién en Europa frente a Estados
Unidos otorga algo mas de margen al BCE, que en ninglin caso esperamos que actle antes que la Fed
y que, por el momento se enfrenta a presiones inflacionistas menos pronunciadas — 1,6% en tasa
interanual en abril-.

17. EE.UU: Inflacién subyacente y bono 18. BCE: Programa de compras
10 afios desde 1985 pandémicas
12 - 2,000 ~ Obietivo BCE [ 4
1,800 - 27 3
[2]
& 101 1,600 - 17.600 M ~ g 5
semanales r
; W 1,400 - o
s g 1200 - e F 2
35 2
. = 1,000 - -2
i IS
w 6 g 800 1 h L1
o | Ultimo
é 4 8 600 21.600 M -1
o] p= 400 + semanales
S 2] 200 - s
« 0 : . . . 0
0 T T T T T 1 mar.-20 ago.-20 ene.21  jun.-21  nov.-21
0 1 2 3 4 5 6
» . Compras Semanales = |mplementado
Inflacion core EE.UU. (a/a%) == Proyectado == Promedio 4 semanas

Fuente: Bloomberg, FRED, BCE y Banca March
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Mantenemos la recomendacion de infraponderar deuda soberana y continuar con duraciones
cortas

19. Empinamiento de la curva en EE.UU.

tras las recesiones La deuda publica americana a 10 afios contintia en

niveles de TIR del 1,60%, manteniéndose en un rango

zz | A estable desde que las subidas de rendimientos se

detuviesen a principios de marzo. Consideramos que
20 1 se trata de un alto en el camino dentro de un
15 A movimiento de caida de precios que es mas amplio y
10 | que, para finales de afio, se acercara al entorno del
05 | 2%. Analizando la pendiente de la curva americana
00 ' ' ' ' y durante las Ultimas recesiones, observamos cdmo la
o5 | v diferencia de rendimientos entre los tipos cortos y

largos -concretamente entre el 2 y 10 afios- se ha ido
'1'015;90 1995 2000 2005 2010 2015 2020 hasta niveles superiores, sugiriendo que este proceso

todavia se encuentra a medio camino y con margen

Recesiones =——Diferencia rendimiento 10-2a EE.UU. ) i e
de recorrido en los tramos mas largos (grafico 19).

Fuente: Bloomberg y Banca March

En Europa, el Bund se sittia en niveles de -0,19% tras recuperarse de las subidas de rendimientos de
mayo, donde llegd hasta una TIR del -0,10%. Mas de lo mismo en la periferia, donde los rendimientos
se fueron hasta el 1,13% en Italia y 0,63% en Espafia a mediados de mayo, retrocediendo hasta los
niveles actuales del 0,89% y 0,46% respectivamente. La mejora de las expectativas econémicas fruto
del sustancial aumento de la vacunacién durante este trimestre impulsaron los rendimientos de la
deuda, tras lo cual Lagarde ha calmado al mercado asegurando que los estimulos monetarios todavia
tendran recorrido. No obstante, consideramos que, para finales de afio nos acercaremos a una TIR para
el bono aleman en los entornos del 0%.

Preferimos crédito con grado de inversién que gobiernos. Creemos que el giro de la Fed
vendiendo sus posiciones no tiene capacidad para desestabilizar al mercado.

20. Diferenciales de crédito
Fuente: Bloomberg y Banca March

45 - so El crédito continta estable ante los avances
407 . propiciados por la Gran Reapertura y los
22 o8 diferenciales ya cotizan a niveles mas
2:5 | estrechos que antes de la pandemia,
20 1 17 reflejando nuestro escenario de
=15 recuperacion. En Europa y EE.UU., los
1,0 1 04 . diferenciales se sittan a 85 p.b, 8p.b por
g'z 1 - debajo que en enero de 2020.
(1)2 La gran novedad de los dltimos dias ha sido
Euro 1.G. Euro H.Y. Global1.G.  Global H.Y. el anuncio por parte de la Fed de comenzar
Base ® Diferenciales a vender las posiciones que mantiene en

bonos corporativos y ETF de crédito. Estos
activos fueron comprados desde el inicio de la crisis pandémica hasta diciembre del pasado afio, con el
objetivo de tejer una red de seguridad para mejorar las deterioradas condiciones financieras y evitar
una crisis de liquidez en los mercados de crédito. Aunque se trata de un paso importante a nivel
conceptual, es importante relativizar la dimension de la decision: la Reserva Federal, actualmente suma
posiciones en crédito por valor de 13.800 millones de délares, lo que tan solo supone un 0,17% de
todo el balance de la Fed.
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Se trata de un cambio logico, una vez superados los episodios de estrés del crédito y es un paso
natural hacia la normalizacién monetaria. La leccién que nos ofrece esta medida es que a pesar de
haber tenido una dotacién modesta, el solo acto de empezar a comprar dentro del espectro crédito
fue suficiente para frenar el panico.

21. Activos bajo el balance de la Fed
Sensu contrario, ¢ puede la decisién de la Fed afectar 8.000 1 . idades de
a los precios del crédito? El impacto sera muy ;g | o
limitado ya que los 13.800 millones que posee,
apenas son un 0,2% del valor de mercado del crédito 60001 MBS
del indice de grado de inversion estadounidense y
representan un cuarto del volumen de negociacion
diaria en el mercado de crédito (40.000 millones de
délares). Ademas, las ventas que, arrancaran el 7 de
junio, se implementaran de manera escalonada para
evitar trastocar la fase de consolidaciéon actual en la
que las empresas estan aprovechando para captar 1.000 1
recursos, tras las emisiones record de 2020 de 19
billones.

Posiciones en
crédito (ETF y
Bonos)
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5.119
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Fuente: Fed, Fed de NY y Banca March

Por ello, a pesar de su escaso potencial, seguimos prefiriendo mantener posiciones en crédito con
grado de inversion frente a la renta fija de gobiernos. También continuamos pensando que se deben
mantener duraciones cortas para evitar verse penalizado por la subida de los tipos a largo plazo.

Renta fija emergente con duraciones cortas, una de las mejores opciones para canalizar la
inversién en renta fija

Con una TIR superior al 4%, se trata de una de las mejores opciones dentro de la renta fija, aunque por
el momento seguimos prefiriendo las duraciones reducidas.

22. TIR RF Emergente

9 - Las recientes subidas de los precios de las
materias primas favorecen la evolucién de la
8 1 divisa local de las economias mas

exportadoras, debido a su mayor facilidad
para poder transferir incrementos de precios
6 sin preocuparse por la competitividad.
Adema3s, la valoracion de muchas de las

57 divisas, se encuentra en una situacién mas

4 ventajosa que en 2013, cuando se produjo el

taper tantrum, que es el mayor miedo que en

3 w w w w w w estos momentos pueden percibir los
15 16 17 18 19 20 21

inversores
Soberanos ($) —Soberanos (local)

Fuente: Bloomberg y Banca March
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A la derecha del grafico 23, mostramos las economias que se encuentran mejor posicionadas de cara
a los préoximos meses, cuando la Fed decida comenzar a anunciar la normalizacién monetaria.

23. Ratios economias emergentes

Turquia Colombia Sudéfrica Argentina México Indonesia Brasil

Déficit por cuenta corriente (%PIB) 1,7 05 -7
Deuda externa (% PIB)| 60,6 59,2 354 39,6

Reservas Ext/Mesesimp.[R0@20| 134 = 78 136 | 60 108
Indicador del rating ) 73~ 105 90 IS 123 120

-1,2

(*) Promedio S&P, Moody's y Fitch que oscila de O=default a 20=AAA

Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March

0,5
38,7

83

Rusia India China
35,6 21,2

24,0 195 15,9
11,3 111

Continuamos destacando nuestra preferencia por la renta fija china en divisa local, que seguira
ofreciendo mas rentabilidad tanto por su cupén como por la fortaleza del renminbi.

La decisién del Banco Central de China de comenzar a retirar estimulos, ha catapultado al renminbi a
maximos frente al délar, niveles no vistos desde mediados de 2018. Aunque seguimos favoreciendo
las posiciones en renta fija china consideramos que, la fuerte apreciacion experimentada por su divisa
desde abril (+3%) perdera traccién en el corto plazo. No obstante hay que permanecer posicionados,
beneficidandonos de unas TIR cercanas al 3,5% y una calificacion crediticia A+ con perspectiva estable

(seglin Standard and Poor’s y Moody’s).

24, Evolucién Yuan frente crecimiento del crédito

12 4 r 7.4
10
F 7,2
8 4
6 F7
41 68
2 -
A . . . : Al ®°
A V\
-2 4 r 6,4
4 L 6.2
_6 4
r 6
_8 4
-10 - - 5,8
16 17 18 19 20 21
Impulso crédito China (Variacion 12m) —Yuan/Usd (Der)

Fuente: Bloomberg, y Banca March
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RENTA VARIABLE

Las bolsas se mantienen cerca de maximos, con los ciclicos liderando la recuperacion y un
mejor comportamiento de los mercados occidentales frente a emergentes.

Las bolsas mundiales comienzan junio cerca de niveles récord y mostrando una importante resistencia
a las caidas. La renta variable global sigue apuntalada por la mejora de la situacién sanitaria, tras la
aparicién de la vacuna, y por los histéricos niveles de liquidez facilitados por las politicas fiscales y
monetarias en marcha. Destacamos, ademas, el mayor avance reciente de la bolsa europea frente a la
estadounidense, con incremento en la entrada de flujos de dinero en la primera. Y en el acumulado
anual, en contraste, los emergentes suben pero menos que los desarrollados.

25. Evolucién indices 26. Evolucion sectores
16% - 35% -
. YTD YD
14% A mEn el mes 130%  13.2% 30% - 28,9%
12% -+ 11.6% m En el mes
10,1% 25% -+
10% + 9,3% 21,8%
8% - 7.1% 20% -
16,3%
6% 1 5,0% 15% - 13,5%
4% 1 2.7% sae Tt 10,1% 10,3%
. 10% -+
2% - I 1,4% 1,4%
0,3% 48% 4,8% 4,9% 49% 50% 5,3%
0% A , . l—v———v—l—i 5% - 8% 48% 49% 43 6w 3105 3%
L.8% 0.8% 1,4%
-2% 1 I [\
0, .
-2,4% 0% -
-4% - -0,8% -0,6% 1.6% 17%
Nasdag Emerg. R.U. Mundo S&P 500 Europa Ibex -50p -

Uti  Tel Sal C.DisC.Def Tec Indice Ind Mat Fin Ene
Fuente: Bloomberg; Banca March

Por sectores, los ciclicos como energia, financieros, materiales e industriales encabezan el acumulado
tanto anual como mensual, beneficidandose de la reapertura econémica global.

Permanecemos neutrales. Tras las recientes subidas, la recuperacion de la bolsa perdera
intensidad, en linea con el menor momento que anticipan los indicadores de confianza.
Recomendamos aprovechar el cambio de mensaje que la Fed hara este verano para seguir
incrementando riesgo y ganar exposicion ciclica.

27. Evolucion MSCI World

3100 - Tras el fuerte rally, el foco de la bolsa se
2900 1 centrara en el tipo de anuncio y rapidez con los
2700 | que la Reserva Federal decida desvelar la
estrategia de retirada de sus estimulos. La
2500 1 dimensién de este acontecimiento afiadira
2300 - presiéon adicional sobre unos mercados que
2100 - permanecen en la zona de maximos, acumulan
1900 4 fuertes rentabilidades y en los que
1700 escasamente ha aparecido la volatilidad desde
marzo del afio pasado.
1500 -
1300 T T T T

sep.-19 ene.-20 may.-20 sep.-20 ene.-21 may.-21

Fuente: Bloomberg y Banca March
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Consideramos que, hasta que la Fed anuncie el cambio de paso, los mercados permaneceran anclados
dentro del rango que han venido marcando desde abril y dificilmente romperan la zona de maximos
debido a la presién que las cifras de inflacién, continuaran ejerciendo.

La correlacion negativa entre bonos y bolsas desaparece y dificulta la cobertura del riesgo
mediante la diversificacion con bonos

28. Correlacion S&P 500 vs Bono 10 afios

Rolling 3 meses En los ultimos dias la correlacién entre ambos
10 - activos ha alcanzado maximos de 20 afios,
0:8 ] entrando en un régimen similar al visto

durante los afios 80 y 90. Una situacién que

0,6 -
024_ aumenta el riesgo para las carteras mixtas,
0.2 que no podran beneficiarse de la
0,0 diversificacion, ya que una repentina subida de
0,2 - los tipos largos afiadiria mas presién sobre las

acciones. Este importante factor a considerar,
0,6 - deberia sesgar las carteras hacia los sectores
0,8 - que mas se beneficiarian de potenciales

1,0 subidas de tipos.
1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021

0,4

Fuente: Bloomberg y Banca March

Historicamente, cuando la Fed ha anunciado el tapering, las bolsas sufren en el corto plazo
pero terminan superando los niveles previos pocos meses mas tarde. En el pasado, los sectores
ciclicos y tecnolégicos han sido los mas beneficiados. Principalmente, recomendamos ganar
exposicion a financieros e industriales, frente a defensivos y mantener exposicién a consumo
discrecional (reapertura econémica), tecnologia y transicién energética.

Se aproxima el momento en el que la Fed tenga que cambiar el discurso tan acomodaticio que ha
estado manteniendo hasta ahora —tapering-. Esta situacién, que consideramos que ocurrird en la
reunion de julio o en el foro de bancos centrales de Jackson Hole de agosto, posiblemente, y de manera
similar a lo ocurrido en 2013, sea inicialmente interpretada de manera negativa por los mercados.

En aquel momento, cuando el entonces presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, anuncié con
7 meses de antelacion que reduciria el programa de compras de la instituciéon monetaria, los mercados
cedieron cerca de un 6% con una caida sectorial bastante homogénea. Sin embargo, en los meses
posteriores se produjo una fuerte recuperacién con comportamientos muy dispares.

Sectorialmente, ciclicos y tecnologia fueron los que lideraron la recuperacion tal y como se aprecia en
el siguiente grafico relativo al S&P.
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29. Taper Tantrum: Evolucion sectorial tras el cambio de discurso de Bernanke -mayo 2013-

120
Sector 1M 3M 6M
15 | /" S&P 500 48% | 0,6% | 10,2%
Declaracion /J Energia -5,6% -1,2% 8,4%
110 ¢ Cg’;?;?n‘l’(:e Materiales -5,6% 1,1% 11,4%
C. Discrec. -4,2% 2,9% 14,4%
s - Industrial -47% | 3,0% | 158%
100 M Financieros | -4,9% | 1,5% | 9,3%
W [ErFome / Tecnologia -44% | 2,0% | 10,2%
os | acuerda C. Defensivo | -4,7% -3,1% 5,4%
Cobmpra de Salud -4,4% 1,2% 13,1%
o0 L _ e Utilities -6,7% | -45% | -0,2%
may.-13 jul.-13 N sep.-13 9ct.—13 dlc._l? Telecom. _5’7% _7,2% _1’1%
S&P 500 —Ciclicos —Defensivos —Tecnologia

Fuente: Bloomberg; Banca March

Siendo plenamente conscientes que la situacidén no es idéntica -particularmente en las tecnoldgicas,
cuya evolucion relativa de las compafiias de mayor tamarfio ha sido mucho mas extrema en los Ultimos
meses-, y aunque la historia aunque no tiene porqué repetirse de manera exacta, por lo menos se
parecera. Parece claro que los ciclicos se veran mas beneficiados —frente a los defensivos-, por la
progresion del crecimiento hasta una fase mas intermedia del ciclo.

El sector financiero mantiene su potencial pese a los avances recientes. En Europa, en
particular se beneficiara del repunte de la parte larga de la curva de tipos y mayores pagos de
dividendos.

Aungue con importantes retos a futuro, y pese al buen comportamiento bursatil reciente, el sector
financiero afronta un entorno mas favorable en términos de recuperacion de resultados, niveles de
mora mas controlados, un entorno de tipos al alza, la potencial mejora de reparto de dividendos, sobre
todo en Europa, y un proceso de consolidacion pendiente.

Resulta interesante sefialar que a pesar de la importante recuperacién de las cotizaciones en los
beneficios esperados a 2022 para la banca Europea, apenas se descuenta una mejora del margen de
intereses. El incremento de estimaciones procede principalmente de las comisiones y la caida en las
dotaciones de provisiones y mejora de costes -ver grafico 30-.

A nuestro juicio, el margen de intereses mejorara en los préoximos meses, a medida que los plazos
largos de la curva descuenten una mejora del crecimiento econémico, igual que estd ocurriendo en
Estados Unidos. Una mayor pendiente en los tipos europeos permitira que los margenes de intereses
mejoren y que las cotizaciones se vean favorecidas -ver grafico 31-.

Nuestra estrategia de inversion se centra, en cualquier caso, en aquella parte del sector con exceso de
capital, que le permita implementar una politica de dividendos atractiva y sostenible en el tiempo, una
vez sean levantadas las restricciones al sector por parte del BCE pasado el verano.

Despegando 16



AVA BancaMarch HOUSE VIEW. JUNIO 2021

30. Bancos 2020-23e: expect. ingresos y gastos 31. Sector financiero vs TIR 10 afios EE.UU.
Ingresos Gastos 40% 1 4%
20% 1
11,7%
10% 1 9.3% 5.5% 20%
0% 1’1%. | 0.8% , L 3%
8
-10% - s 0% 7
2
-20% 1 £
20% -18,7% ] x
o -20% L 206
-30% > "
ks
-40% 5
2 _a0% |
-50% = . !
b a Estados Unidos L 106
-60% - -60% 4 —EMU
Margende Comisiones y Gastos 60%
intereses otros operacionales —Bono 10 afios
EE.UU. (Der.
® Europa ®EE.UU -80% | (Der) L o%
13 15 17 19 21

Fuente: Bloomberg; Banca March

El consumo ligado al ciclo se beneficia ya de la incipiente reapertura econémica y reduce parte
de su potencial. EL alto peso de Amazon y Tesla en EE.UU. explican la peor evolucién del sector
retail norteamericano frente a Europa.

Desde finales de 2020, con el descubrimiento de las primeras vacunas, las cotizaciones de las
compafiias de consumo ciclico se han visto favoridas y han estado anticipando la reapertura econémica
y el aumento de la movilidad.

¢ Cuanta reapertura podria estar ya descontada en los precios de las acciones?

Taly como mostramos en el grafico 32, una manera interesante de poner el movimiento en perspectiva
es analizar la evolucién relativa de los precios de las compafias frente al crecimiento de beneficios
esperado por el consenso -desde niveles prepandémicos hasta finales de 2022-. Los sectores donde
la recuperacion esta descontada de una forma mas destacada son los que estan situados mas a la
izquierda. Son aquellos en los que la diferencia entre la revalorizacion —barra roja- frente al crecimiento
de beneficios —barra verde- es mayor, como textil y bienes duraderos. De manera contraria, los situados
a la derecha, como transporte y automoviles presentan mas potencial.

32. Crecimiento BPA 2019-22e vs retorno del consumo discrecional.

Discrepancia entre precios y beneficios

80% - — +

60% -

40% A

20% A

0% -

-20% A

-40% -

Bienes Ocio, Aerolineas AC World  Con. Dis. Automdviles Transporte Retail*
duraderos 'y Hoteles 'y
textil Rest. = BPA 2019 vs 2022E = Retorno 2019 - Hoy

Fuente: Bloomberg; Refinitiv y Banca March
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Ademas hay que considerar que algunas compafiias han aprovechado para ampliar capital y mejorar
sus balances. También, que la pandemia ha acelerado corrientes estructurales pre-existentes, con el
foco puesto en la sostenibilidad, la digitalizacién y el avance del comercio electrénico —incluido dentro
del retail-, que creemos seguiran alimentando su potencial de crecimiento estructural a medio plazo.

33. Rtb YTD consumo discrecional EE.UU. vs Europa
25% -+
20,7% Mencién aparte merece la diferencia en la evolucién
20% - del sector retail europeo, mucho mas positiva, frente
a Estados Unidos -ver grafico 33-, que se ha visto
influido por el elevado peso de Amazon y Tesla, que

15% -

10% 1 6.2% suponen casi la mitad del consumo discrecional del
506 | S&P (32% Amazon, 13% Tesla) y cuya peor evolucién

. en el afio (Amazon +2,15%; Tesla -18%) explica gran
0% ' * parte del diferencial de comportamiento.

-5% -
Estados Unidos Europa

ETesla © Amazon

Fuente: Bloomberg; Banca March

En tecnologia nos mantenemos sobreponderados, destacando la capacidad del sector para
seguir generando beneficios sostenibles a medio plazo y con mejores perspectivas para sortear
un potencial escenario de inflacién menos favorable.

Tras la espectacular evolucién de la tecnologia en 2020, el sector avanza a un menor ritmo relativo en
un entorno de mayores tasas de descuento. Si bien esperamos un avance mas pausado y selectivo en
los préoximos meses, seguimos positivos con una perspectiva de medio y largo plazo. Asi, y con una
vision de futuro, creemos que el crecimiento sectorial de beneficios es superior y mas sostenible que
en otros sectores mientras que sus multiplicadores, ajustados por crecimiento, son todavia razonables.

34. Sector tecnolégico: crecimiento BPA 2019-22e vs retorno 2019-actualidad.
100% ® BPA 2019 vs 2022E  mRetorno 2019 - Hoy
80% -
60% -
40% -

20% -

0% -

-20%

-40% -
Software Semicon. AC World IT Hardware

Fuente: Bloomberg; Banca March
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Las bolsas emergentes contintian penalizadas pero en el segundo semestre la situacién puede
comenzar a cambiar. Nos mantenemos neutrales.

Tras un muy favorable 2020, este afio los mercados emergentes apenas acumulan la mitad de retorno
que el indice global debido principalmente a:

Las presiones regulatorias sobre las grandes tecnolégicas de consumo chinas y fintech que
afectan a algunas lineas de negocio de Tencent (Wechat) o Alibaba (Alipay—Ant Financial), y la
penalizacién por comportamientos monopolisticos contra Alibaba o Meituan, este dltimo bajo
investigacion todavia. Estas tres empresas representan un 34% del indice de China y un 13%
del indice emergente, siendo un claro lastre en 2021.

La fase mas avanzada de las autoridades chinas en la retirada de estimulos monetarios y fiscales
que, en abril, ya ha eliminado el crecimiento del crecimiento.

Una campafia de vacunaciéon mucho mas lenta que en el mundo desarrollado que ha hecho que
a las elevadas incidencias que continGian en América del Sur se suman los brotes de varios
paises asiaticos. Aunque India ya deja atras la peor parte, los contagios han obligado a paises
como Taiwan, Singapur o Malasia —menos afectados en olas previas- a aplicar confinamientos.

35. Nuevos casos COVID por millon hab.

350 1
300 -
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0

Por el momento permanecemos neutrales,
monitorizando la situacién, conscientes de la
atractiva valoracion y observando cémo los flujos
hacia estas economias comienzan a revertirse -
grafico 37-. También creemos que en relativo,
el sector tecnolégico emergente, uno de sus
principales motores de crecimiento en los Gltimos
afos, estd excesivamente castigado, lo que ha

mar-20  jun-20  sep.-20  dic-20  mar.-21  jun.-21

Fuente: Qur World in Data y Banca March

- - - aumentado el diferencial de valoracion frente al
| | sector tecnoldgico desarrollado. Estas discrepancias
Malasia Nepal Taiwan ; . :
—Vietnam ——Indonesia  ——Tailandia debgrlan irse cerrando a medlfia que se vayan
—India relajando las presiones regulatorias favoreciendo el
avance de la tecnologia emergente.

36. Tecnologia: valoracién emergentes vs 37. Flujos a fondos emergentes (ETF)
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Fuente: Refinitiv, Bloomberg y Banca March
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DIVISAS

Reducimos nuestro grado de conviccién a corto plazo sobre una potencial apreciacion del délar.
Ampliamos el rango objetivo a 1,25 - 1,177 EUR/USD.

En las dltimas semanas, las noticias positivas relativas a la vacunacién en la zona euro y un movimiento
mas contenido en los tipos a largo plazo en Estados Unidos, ha traido cierta toma de beneficios en el
délar que ahora se encuentra en niveles de 1,22 EUR/USD tras haber cotizado a comienzos de abril en
1,77 EUR/USD, acercandose en ese momento a la parte baja de nuestro rango objetivo. Ante este
escenario donde mejoran las perspectivas econémicas de la zona euro, al tiempo que la Fed aplaza las
subidas de tipos, reducimos nuestras expectativas de recuperacion del billete verde.

Como hemos detallado a lo largo de este informe, la economia de la zona euro se encuentra en un
punto de inflexion de su crecimiento econémico. Este aspecto nos hace ser mas optimistas con la re-
apertura europea de cara al verano, escenario que reduce el diferencial de crecimiento con Estados
Unidos y que dara cierto apoyo al euro.

Por otro lado, es probable que hasta que asistamos al cambio de discurso de la Fed, el diferencial de
tipos de interés no sea un factor de impulso para el délar dado que el mercado, por el momento,
continda acogiéndose a las palabras de los miembros de la Fed que alejan estas expectativas de subidas
del precio del dinero al otro lado del Atlantico.

38. Posicionamiento es ya positivo en el euro

250000 1o Sin embargo, el posicionamiento del mercado es
200000 Sentimiento Posifivo Euro w0 Yya muy favorable a la moneda Unica, lo que nos
190000 hace pensar que gran parte de esta mejora de la
actividad prevista para la zona euro ya estaria
descontada. Ademas, las posibles sorpresas
120 positivas llevarian ahora a apreciaciones mas
120 pausadas que lo visto en el dltimo mes y
Sentimiento Negativo Euro .10 Pondrian cierto techo a la fortaleza relativa del

euro.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Asi, y pese a que esperamos que el délar se aprecie de nuevo, en el corto plazo pesan sobre todo las
buenas noticias europeas, destacando el optimismo de la recuperacién econémica de cara al verano.
Es por esto que preferimos ampliar el rango objetivo a la zona 1,25 — 1,17 EUR/USD, donde pensamos
que el cruce seguird cotizando de cara a los préoximos meses. Somos ahora mas cautos en el
posicionamiento y esperariamos a que el cruce alcanzara las bandas de este rango para adoptar nuevas
posiciones.
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Mantenemos nuestra posicién neutral para libra esterlina, en el rango 0,90-0,85 EUR/GBP a
la espera de nuevas oportunidades

39. Evolucién euro-libra
094 - l La libra esterlina se ha mantenido soportada

002 \ ante las expectativas de re-apertura total de su
’ economia a partir del 21 de junio, conforme a los
09 1 planes del Gobierno. Por otro lado, y si bien el

088 | resultado de las elecciones regionales en Escocia

otorgd una importante victoria al bando

0.86 WV nacionalista, creemos que la clara victoria de

0,84 - Boris Johnson en los comicios locales ingleses

actuo de contrapeso y dilatara la cuestion de un

0,82 - . o -

nuevo referéndum, que terminara resolviéndose

08 ‘ ‘ ‘ : en los tribunales y restaba asi presion en el corto
mar.-19 sep.-19 abr.-20 nov.-20 may.-21

plazo a la libra.
Fuente: Bloomberg y Banca March

A pesar de estas noticias favorables, vemos escaso potencial adicional de apreciacién de la divisa
britanica. Si bien Reino Unido ha experimentado un éxito relativo en la contencién de la pandemia, la
mayor transmisién de la cepa india, ya mayoritaria en el pais, y su no pertenencia a la U.E.,, con el
anuncio de condiciones a la libre entrada de britanicos por paises como Francia o Alemania, hacen que
sus planes de re-apertura total puedan sufrir algiin retraso. Ademas, previsiblemente continuara el
ruido politico en torno a la celebracién de un referéndum en Escocia lo que juega en contra. Por todo
lo expuesto, nos mantenemos neutrales con respecto a la libra esterlina y preferimos mantener las
coberturas adoptadas en febrero a la espera de mejores oportunidades de compra.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:

Joan Bonet Majé
Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
Luis Coello

Adrian Santos
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EURIBOR
ULTIMO 1MES ARNO EN CURSO ANUAL 12M
1MES -0,56 -0,56 -0,55 -0,46
3 MESES -0,54 -0,54 -0,55 -0,29
6 MESES -0,51 -0,52 -0,53 -014
12 MESES -0,48 -0,48 -0,50 -0,08
DIVISAS
ULTIMO 1MES ARNO EN CURSO ANUAL 12M
EUR/USD 1,2227 1,202 1,222 1108
EUR/GBP 0,860 0,870 0,894 0,899
EUR/CHF 1,099 1,098 1,081 1,068
EUR/JPY 134,0 1314 126,2 119,2
DEUDA PUBLICA
ULTIMO 1MES ARNO EN CURSO ANUAL 12M
2 ANOS 014 016 012 016
USA 5 ANOS 0,80 0,85 0,36 0,30
10 ANOS 1,59 1,63 0,91 0,65
30 ANOS 2,28 2,30 1,64 141
2 ANOS -0,66 -0,68 -0,70 -0,66
ALEMANIA 5 AISIOS -0,57 -0,58 -0,74 -0,64
10 ANOS -0,19 -0,20 -0,57 -0,45
30 ANOS 0,37 0,36 -0,16 0,00
2 ANOS -0,50 -0,49 -0,63 -0,35
ESPARA 5 ArflOS -0,22 -0,20 -0,39 -0,07
10 ANOS 0,46 048 0,05 0,56
30 ANOS 144 143 0,86 134
2 ANOS 0,06 0,08 -0,16 -0,04
REINO 5 ANOS 0,34 0,39 -0,09 -0,01
UNIDO 10 ANOS 0,80 0,84 0,20 0,18
30 ANOS 130 1,34 0,75 0,58

BONOS CORPORATIVOS (DIFERENCIALES 1 ANO)

uLTIMo 1MES

ANO EN CURSO

ANUAL 12M

AA -044 -044 -043 0,01
A -041 -041 -0,37 0,19
BBB -0,30 -0,29 -0,26 0,64
MATERIAS PRIMAS
uLTIMo 1MES ANO EN CURSO ANUAL 12M
BRENT 69,32 67,25 51,80 35,29
ORO 1906,9 17691 1898 4 1718,3
EVOLUCION iNDICES BURSATILES 3 ANOS)
LMo 1MES YTD 3 ANOS
MSCI WORLD* A5 1,37% 10,09% 39,84%
SP500 42041 0,55% 1,93% 5540%
EUROSTOXX50 403946 1,63% 13,70% 18,58%
TOPIXX 1922,98 1,30% 6,56% 10,04%
IBEX35 9148,9 3,79% 13,32% -3,34%
FOOTSIE100 7022,61 0,76% 8,70% -8,54%
MSCI BRAZIL 1932,04 9,41% 2,97% 7,38%
MSCI CHINA 10,25 0,48% 1,54% 19,11%
MSCI EMERGING 1376,21 212% 6,58% 22,80%

* Todos los paises

EURIBOR 12 MESES (3 ANOS)
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Fuente: Bloomberg
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EVOLUCION DE LOS [ 180
INDICES BURSATILES | c0%
@ AROS)
Fuente: Bloomberg
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*DATOS A CIERRE DE 31 DE MAYO DE 2021
RENTABILIDAD DURACION DISTRIBUCION DE CARTERA
MES ANO 2021 ARO ACTUAL  HACE 1MES RF RV INV. ALT.
MARCH RENDIMIENTO F.l. -0,04% -0,25% -0,26% 0,301 0,150 36,96% 0,00% 0,00%
MARCH RENTA FIJ)A CORTO PLAZO F.. 0,03% 0,10% 1,43% 0,536 0,519 79,70% 0,00% 139%
MARCH PATRIMONIO C.P. FI. 0,00% 0,06% 1,75% 0,818 0,585 69,91% 0,00% 1,02%
FONMARCH F.I. 0,01% -0,10% 2,81% 2,649 2,554 96,13% 0,00% 0,00%
MARCH EUROPA FI. 4,28% 19,37% 45,26% 0,003 0,003 0,00% 100,02% 0,00%
MARCH INTL - VALORES IBERIAN EQUITY 3,711% 16,51% 36,74% 0,003 0,003 0,00%  100,01% 0,00%
MARCH GLOBAL FI. 3,95% 17,52% 35,55% 0,003 0,003 0,00% 95,05% 0,00%
MARCH INTL - MARCH VINICATENA 2,58% 12,50% 33,55% 0,003 0,003 0,00% 97,70% 0,00%
MARCH INTL - THE FAMILY BUSINESSES FUND 1,99% 10,23% 26,42% 0,003 0,003 0,00% 96,51% 0,00%
MARCH INTL - MEDITERRANEAN FUND 1,02% 15,65% 50,01% 0,00% 107,68% 0,00%
MARCH NEW EMERGING WORLD F.. 1,09% 6,72% 43,58% 0,003 0,003 5,59% 91,74% 0,00%
TORRENOVA DE INVERS. S.I.CAV.S.A. 0,711% 3,90% 8,54% 1,025 1130 63,16% 18,44% 0,00%
CARTERA BELLVER S.L.CAV, SA. 0,96% 10,19% 23,97% 0,749 0,859 29,57% 47,70% 0,00%
LLUC VALORES S..CAV, SA. 1,59% 16,38% 4197% 0,003 0,003 0,00% 84.44% 0,00%
MARCH INTL - TORRENOVA LUX 0,65% 3,62% 8,08% 0,003 0,003 66,16% 18,78% 0,00%
MARCH INTL BELLVER LUX 0,92% 8,85% 19,1% 28,35% 46,32% 0,00%
MARCH INTL LLUX LUX 143% 14,93% 35,43% 0,95% 80,46% 0,00%
MARCH CARTERA DEFENSIVA Fl. 0,08% -0,16% 3,89% 0,003 0,003 56,83% 6,97% 27,51%
MARCH CARTERA CONSERVADORA F. 0,19% 0,81% 8,02% 0,003 0,003 4740% 16,56% 25,69%
MARCH CARTERA MODERADA F.. 0,28% 2,07% 13,35% 0,003 0,003 31,62% 37,61% 22,59%
MARCH CARTERA DECIDIDA Fll. 0,58% 4,84% 22,21% 0,003 0,003 6,177% 66,33% 15,22%
PLAN PENSION CRECIENTE, FP. -0,02% 0,04% 2,25% 1,787 1,605 96,72% 0,00% 0,00%
MARCH PENSIONES 80/20, FP. 0,91% 3,97% 9,49% 2,51 2,388 75,29% 22,51% 0,00%
MARCH PENSIONES 50/50, F.P. 2,37% 8,86% 17,21% 2,480 2,391 43,18% 54,42% 0,00%
MARCH ACCIONES, FP. 3,76% 16,13% 31,99% 0,003 0,003 0,00% 91,82% 0,00%
MARCH AHORRO, FP. 1,28% 584%  13,69% 2,543 2,625 6497%  2856% 0,00%
PLAN OPTIMO, FP. 139% 5,64% 12,70% 2, 2,680 63,26% 32,75% 0,00%
MARCH MODERADO EPSV 1,02% 3,74% 8,17% 2,209 2,179 64,98% 26,62% 0,00%
MARCH ACCIONES EPSV 2,70% 12,50% 26,31% 0,003 0,01 0,00% 85,41% 0,00%

DESPEGANDO



AVA BO I‘ICOMCI rch HOUSE VIEW. JUNIO 2021

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 inversién o de contratacion 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 discusién y negociacion, y estan condicionados al acuerdo vy redaccion final de los términos de la transaccion,
contenidos, en su caso, en el contrato o confirmaciéon 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 informacion
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.
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