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MARCH ACCIONES PLAN DE PENSIONES
1° Trimestre de 2025

Plan de Pensiones del Sistema individual que esta integrado en el Fondo de Pensiones MARCH ACCIONES, SOCIEDAD GESTORA: March Pensiones S.G.F.P., S.A.U.
F.P.y el promotor es Banca March, S.A. La politica de inversiones se materializa en una estructura de Renta Calle Castells, 74. 28006 Madrid.
Variable. TEL: 914263700. FAX: 914263720.
PERSONA DE CONTACTO: Javier Escribano Mena.
El tltimo infome de auditoria disponible corresponde al ejercicio cerrado a 25 de abril de 2024 y que fue emitido
el 31 de diciembre de 2023 por el Auditor del fondo, DELOITTE, S.L., que expresa una opinién favorable en BANCO DEPOSITARIO: Banco Inversis, S.A.
relacion con las Cuentas Anuales de dicho ejercicio.

. . .. . . . Avda. de la Hispanidad, 6. 28042 Madrid.
March Pensiones S.G.F.P., S.A.U.tiene delegada la gestion de las inversiones de los fondos de pensiones en la TEL: 91 000 59 37.

Entidad March Asset Management S.G.I.I.C., S.A.U.

La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del -4,90 %. MILES DE EUROS 31/03/2025 ACUM ANUAL
Cuenta de Posicion periodo anterior (miles Euros) 72248

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 0,00 % en renta fija, 95,13
% renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 4,48 % restante encontrandose invertido en activos Variacién reserva matematica (miles Euros) - -
monetarios y liquidez.

Aportaciones y prestaciones -970 -970

En cuanFo a la exposicién povr‘c!‘\visas’de la cartera, el 15,14 % estaria concentrado en activos denominados en (_) Beneficios brutos distribuidos 0 0
euros mientras que la exposicion a délar supone un peso en cartera del 75,79 %.
(+/-) Rendimientos netos -3.494 3494
A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucién de mercado —
de los activos mantenidos, ha llevado a una composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 0,00 % (+) Rendimientos -3.178 -3.178
en renta fija, 95,63 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 3,81 % activos monetarios. (+) Intereses y dividendos 237 237
Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera: (+/-) Variaciones de precios (realizadas y no) -3.419 -3.419
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 5 entradas de instrumentos de mayor peso -
% NVIDIA CORP Peso: 2.41% (+/-) Resultado en derivados 0 0
* AMAZON Peso: 2,3 % (+/-) Otros rendimientos 3 3
* APPLIED MATERIALS INC Peso: 1,38 % — - — -
* LINDE -US- PLC Peso: 1,05 % () Gastos de gestién corriente y servicios exteriores -316 -316
* ADOBE INC Peso: 0,96 % 3 7 v B K
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 2 salidas de instrumentos () Comisién de Gestion 263 263
que més pesaban en cartera. () Gastos Indirectos 3 3
* QUALCOMM INC Peso: 2,9 % — —
* FREEPORT MCMORAN COPPER Peso: 0,86 % (-)Comisién de Depositario 15 15
(-) Gastos por servicios exteriores y resto de gastos -34 -34

EL Fondo de Pensiones en el que esta integrado el Plan, ha realizado determinadas operaciones catalogadas
como vinculadas por el articulo 85 ter del RD 304/200%, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Cuenta de Posicién periodo actual (miles Euros) 67.803 67.803
Fondos de pensiones. A este respecto, el Departamento de Control Interno de la Gestora ha verificado que las
operaciones se han realizado en interés exclusivo del Fondo y a precios y condiciones iguales o mejores que los
del mercado, de conformidad con lo establecido en el Reglamento Interno de Conducta de March Gestion de
Pensiones, S.G.F.P.,, SAU.

31/12/2024 31/03/2025

MILES DE EUROS V.MERCADO  %CARTERA V.MERCADO %CARTERA

Activos Monetarios Nacionales 2.675 3,70 197 291

TOTAL ACTIVOS MONETARIOS NAC. 2.675 3,70 197 291

Renta Fija Otras Inst.Financiera 0 0,00 0 0,00

Renta Fija Empresas no Financieras 0 0,00 0 0,00

COMISIONES APLICADAS PORCENTAJE BASE CALCULO TOTAL RENTA FIJA NACIONAL 0 0 .

Comisién anual de gestion * 1,50% Patrimonio Acciones Empresas no financieras 2.032 2,81 2.033 3,00

Comisién anual de depositario 0,08% Patrimonio Participaciones Propias 0 0,00 0 0,00

Las comisiones indirectas soportadas por el fondo a la fecha del informe asciende a 3.087,35€ (0,02% anual). TOTAL RENTA VARIABLE NACIONAL 2.032 281 2.033 3,00

* Incluye las comisiones indirectas. Warrants extranjeros call RV 0 0,00 0 0,00

TOTAL OPCIONES NACIONALES 0 0,00 0 0,00

Activos Monetarios Extranjeros 0 0,00 0 0,00

TOTAL ACTIVOS MONETARIOS EXT. 0 0,00 0 0,00

PERIODO VOLATILDAD  RENTAB. TOTAL CTA. POSICION N°DE  VALOR Renta Fija Extranjera 0 0,00 0 0,00

HISTORICA  NETA (%) GASTOS (%) MILES € PARTICIPES  LIQUIDAT. TOTAL RENTA FIJA EXTRANJERA 0 0,00 0 0,00

1° Trimestre 2025 MUY ALTA ~ -490%  042%  67.803 2980 15,19 Acciones Extranjeras 59.886 82,89 56338 83,09

4° Trimestre 2024 MUY ALTA 0,10% 0,43% 72.248 3044 15,97 Participaciones y Acciones IIC Extranj. 6.814 9,43 6.469 9,54

3° Trimestre 2024 MUY ALTA -0,34% 0,56% 74309 3079 15,96 TOTAL RENTA VARIABLE EXTRANJERA 66.700 92,32 62.806 92,63

2° Trimestre 2025 MUY ALTA _ -0,66% _ 0,66% 74588 3086 16,01 TOTAL OPCIONES EXTRANJERAS

Acumulado 2025 MUY ALTA -4,90% 0,41% 67.803 2980 15,19 [IQUIDEZ 565 078 618 001
Ao 2024 MUY ALTA 2,12% 2,18% 72.248 3044 15,97

Afio 2023 MUY ALTA 12,59% 2,08% 74.710 3125 15,64 OTROS 276 041 375 0,55

Afo 2022 MUY ALTA 5,56% 176% 61587 3095 13,89 Total patrimonio afecto a cartera 72248 100 67.803 100

Afio 2021 MUY ALTA  2545%  193% 67231 3139 W7 ?2:;“ ch::;:ed”;a;::mén — — 02

Afio 2020 MUY ALTA -4,14% 1,60% 54.590 3262 n73
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Con motivo de la pertenencia de la sociedad gestora al mismo grupo econémico que la entidad depositaria, se comunica, en cumplimiento del articulo 85 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, que March Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. dispone de: 1. Un
reglamento interno de conducta. / 2. Un cédigo de operaciones vinculadas. / 3. Un érgano encargado de verificar la efectiva separacién con respecto a la Entidad Depositaria. / 4. Una declaracién suscrita conjuntamente con la Entidad Depositaria en la que se
manifiesta la separacion efectiva entre ambas. // March Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. forma parte del grupo econémico Banca March, siendo entidad filial participada al 100% por Banca March, S.A. y cumplen los requisitos de separacién exigidos por la legislacién
vigente.
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SITUACION ECONOMICA Y ANALISIS DE MERCADOS

1° Trimestre de 2025

por la legislacion vigente.

Situaciéon Actual — 1° Trimestre 2025:

Incertidumbre Alta pero con Sefiales de suelo en mercados de riesgo

- El entorno macro esta dominado por riesgos geopoliticos y
comerciales, especialmente el conflicto arancelario EE.UU.-China.

- Trump ha dado marcha atras parcialmente, iniciando una tregua de 90
dias. Esto apunta al llamado “Trump put”, un limite autoimpuesto para
evitar dafar la economia y los mercados antes de las elecciones.

- Los activos de riesgo han corregido con fuerza, y los niveles actuales ya
descuentan escenarios adversos. ELl sentimiento inversor ha tocado niveles
extremos de pesimismo, lo que histéricamente ha sido un buen punto de
entrada.

Expectativas Econdmicas: Desaceleracién, No Colapso

- Descartamos un escenario de recesion severa o estanflacion:

Es mas factible una recesién técnica leve, similar a 2015 0 2022, o un par
de trimestres de estancamiento en crecimiento.

El sistema bancario esta sano, el consumo se mantiene y la Fed tiene
margen para recortar tipos en 2H25.

- La segunda mitad del afio deberia mejorar con la desescalada del shock
arancelario y el giro de politica monetaria.

Valoraciones y Beneficios: Ajuste Hecho, Espacio para la Recuperacion

Revision de estimaciones

- Las estimaciones de beneficios han sido revisadas a la baja, sobre todo
en sectores ciclicos expuestos al comercio.

- Sin embargo, el impacto ha sido contenido en términos agregados. EL
forward EPS ha bajado modestamente, especialmente fuera del grupo de
empresas conocido como “Los 7 Magnificos”.

Valoraciones mas atractivas

- Elmultiplo forward del S&P 500 ha caido a 16-18x, hacia la “zona de
descubrimiento de valor”.

- Las Mag 7 han visto una compresion significativa en multiplos sin un
deterioro proporcional en beneficios, lo que deja margen para un rebote si
el entorno se estabiliza.

- Histéricamente, cuando el indice de incertidumbre supera cierto umbral
(como ahora), el S&P 500 ha tendido a subir en los siguientes 6 meses en
11 de los dltimos 12 casos, con una mediana de +11%.

Renta Variable

- Peso neutral recomendado: ya se ha producido una purga en precios y
sentimiento.

- Preferencia por EE.UU. (mejores fundamentales) y por crecimiento no-
Mag 7.

Con motivo de la pertenencia de la sociedad gestora al mismo grupo econémico que la entidad depositaria, se
comunica, en cumplimiento del articulo 85 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, que March
Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. dispone de: 1. Un reglamento interno de conducta. / 2. Un cédigo de operaciones
vinculadas. / 3. Un érgano encargado de verificar la efectiva separacién con respecto a la Entidad Depositaria. /
4. Una declaracion suscrita conjuntamente con la Entidad Depositaria en la que se manifiesta la separacion
efectiva entre ambas. // March Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. forma parte del grupo econémico Banca March,
siendo entidad filial participada al 100% por Banca March, S.A. y cumplen los requisitos de separacion exigidos

SOCIEDAD GESTORA: March Pensiones S.G.F.P., S.A.U.
Calle Castells, 74. 28006 Madrid.

TEL: 91 426 37 00. FAX: 91 426 37 20.

PERSONA DE CONTACTO: Javier Escribano Mena.

BANCO DEPOSITARIO: Banco Inversis, S.A.
Avda. de la Hispanidad, 6. 28042 Madrid.
TEL: 91000 59 37.

- En emergentes, mejora de perspectivas si se confirma desescalada
comercial.

Oro

- Fuerte soporte estructural: compras de bancos centrales (BRICS, GCC)
y riesgo geopolitico.

- Ciclicamente favorecido por délar débil, tipos reales bajos y aumento
de la prima de riesgo.

- Minas de oro: ofrecen exposicion apalancada a buen precio.

Riesgos a Monitorear

- “Misperception risk": EE.UU. podria sobreestimar la vulnerabilidad
china, alargando el conflicto.

- Riesgo de “parada en seco” de la economia al estilo 1980 si se
combinan errores de politica monetaria y comercial.

Conclusion
- Estamos probablemente en el tramo final del ajuste.
- Si no hay nuevos errores de politica, el escenario de recuperacién en
2H25 es el mas probable.
Recomendamos:
- No reducir mas riesgo.
- Rotar hacia activos defensivos y selectivos
- Estar listos para reconstruir riesgo si el entorno se estabiliza.

Mantenemos nuestra posicion de neutralidad, y aprovechariamos caidas
para acumular.



