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Variable.

El tltimo infome de auditoria disponible corresponde al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2022 y que fue
emitido el 31 de diciembre de 2021 por el Auditor del fondo, DELOITTE, S.L., que expresa una opinion

favorable en relacion con las Cuentas Anuales de dicho ejercicio.

Plan de Pensiones del Sistema individual que esté integrado en el Fondo de Pensiones MARCH ACCIONES
PP y el promotor es Banca March, S.A. La politica de inversiones se materializa en una estructura de Renta
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La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de analisis ha sido del -0,37 %. MILES DE EUROS 30/06/2023  ACUM ANUAL
Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 0,00 % en renta fija, Cuenta de Posicion periodo anterior (miles Euros) 67.226
85,36 % renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 19,70 % restante encontrandose invertido en Variacion reserva matematica (mi[es Euros) - 0
activos monetarios y liquidez. - -
Aportaciones y prestaciones 681 1.359
En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 47,90 % estaria concentrado en activos denominados en (_) Beneficios brutos distribuidos 0 0
euros mientras que la exposicién a délar supone un peso en cartera del 19,42 %.
(+/-) Rendimientos netos 250 4712
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 153 5459
en renta fija, 85,39 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 13,92 % activos monetarios. (+) Intereses y dividendos 849 1127
(+/-) Variaciones de precios (realizadas y no) -695 4344
El Fondo de Pensiones en el que esta integrado el Plan, ha realizado determinadas operaciones catalogadas B . K E
como vinculadas por el articulo 85 ter del RD 304/2004, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y (+/) Resultado en derivados 1 12
Fondos de pensiones. A este respecto, el Departamento de Control Interno de la Gestora ha verificado que las (+/-) Otros rendimientos 0 (0]
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 (') Gastos de gestion corriente y servicios exteriores -402 -T47
Penslones, S.GEP, SAU. () Comision de Gestion -251 493
(-)Comisién de Depositario 33 -66
(-) Gastos por servicios exteriores y resto de gastos -18 -189
Cuenta de Posicién periodo actual (miles Euros) 67.658
31/03/2023 30/06/2023
MILES DE EUROS V.MERCADO  %CARTERA V.MERCADO %CARTERA
Activos Monetarios Nacionales 3134 4,66 0 0,00
TOTAL ACTIVOS MONETARIOS NAC. 3134 4,66 0 0,00
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 3.191 4,75 2937 434
Comision anual de depositario 0,20% Patrimonio Participaciones Propias 0 0,00 0 0,00
- — - - TOTAL RENTA VARIABLE NACIONAL 3.191 4,75 2937 4,34
El fondo no ha tenido en su cartera posiciones en fondos en periodo de referencia del informe, por lo que no -
soporta 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 VOLATILIDAD ~ RENTAB. TOTAL CTA. POSICION N°DE  VALOR Renta Fija Extranjera 0 0,00 0 0,00
HISTORICA ~ NETA (%) GASTOS (%) MILES € PARTICIPES ~ LIQUIDAT. TOTAL RENTA FI/A EXTRANJERA 0 0,00 0 0,00
2° Trimestre 2023 MUY ALTA -037%  0,60% 67.658 3089 14,95 Acciones Extranjeras 54188 80,61 54.836 81,05
1° Trimestre 2023 MUY ALTA 8,03% 0,52% 67.226 3092 15,01 Participaciones y Acciones IIC Extranj. 0 0,00 0 0,00
1° Trimestre 2022 MUY ALTA 9,61% 0,39% 61587 3095 13,89 TOTAL RENTA VARIABLE EXTRANJERA 54.188 80,61 54.836 81,05
TOTAL OPCIONES EXTRANJERAS -
3° Trimestre 2022 MUY ALTA -3,52% 0,48% 56.855 3096 12,67 )
Acumulado 2023 MUY ALTA 7,63% 112% 67.658 3089 14,95 LIQUIDEZ 10135 15,08 9.470 14,00
Afio 2022 MUY ALTA -5,56% 1,88% 61.587 3095 13,89
Afio 2021 MUY ALTA 25,45% 2,08% 67.231 3139 14,71 OTROS 3423 -5,06 415 0,61
Afio 2020 MUY ALTA 4% 172% 54590 3262 .73 Total patrlmonl? afecto a cartera 67.226 100 67.658 100
Afio 2019 MUY ALTA  2854%  187% 55299 3402 12,23 Reserva matematice
no 12+ oo - ! Total cuenta de posicién 67.226 67.658
Ao 2018 MUY ALTA -16,46% 1,78% 42.951 3414 9,52
BASE 0 - 11/2001
ACUMULADAS MEDIA
ANUAL 1 -
272023 -037% -0,37% . Hiquidez 1
2023 7,63% 7,63% D "
) ) Renta Fija
Tafo B82% 1B82% 05
3 afos W% 131% [] Renta variabie 0
5 afios 31,22% 5,58%
’ . . 5 3 5 5 8 5 58 2 F popogos 2ok 2 o5 om o§
10 afos 8882%  656% 0 Retorno Absoluto § § § E .81 E ; § g g E g é E E g éo é § Lg g8
15 anos 11,55% 512% dic. 20 jun.23 § § § § 8 8§ 8 8 o @ & & & & 8 © 5 © 5§ 8 8 8
20 afios 214.42% 5,89%
Historica 149,18% 4,31%

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.FP,, S.AU. dispone de: 1. Un
reglamento interno de conducta./ 2. Un cédigo de operaciones vinculadas. / 3. Un érgano encargado de verificar la efectiva separacion 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.FP, 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 por la legislacion

vigente.
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por la legislacion vigente.

Tras 500 puntos basicos de subidas de los fondos federales y 400 puntos
basicos de los tipos de interés de los depdsitos europeos, el ritmo mas
rapido de endurecimiento monetario en décadas, los sectores mas
sensibles al coste de la financiacion empiezan a verse afectados.

En el sector inmobiliario estadounidense, el indice de precios S&P - Case
Shiller ha caido un 4% y la ocupacién de oficinas ha descendido
significativamente en ambas costas; si a esto afiadimos la transferencia de
saldos de depositos a fondos del mercado monetario a medida que los
hogares buscan activos de mayor rentabilidad y el efecto del
endurecimiento de los tipos en la valoracion de las carteras de renta fija,
podemos entender mejor los problemas a los que se enfrentaron los
bancos regionales el pasado mes de marzo.

En Europa, los bancos pequefios no son tan relevantes en la oferta de
crédito, pero el encarecimiento de la financiacién seguira afectando al
consumo y a la inversion en Europa en lo que queda de 2023.

Por lo tanto, con el aumento de la incertidumbre respecto al crecimiento
econdmico, llama la atencion que los inversores en renta variable y crédito
hayan mantenido la calma, descontando una rapida relajacion del
endurecimiento monetario a medida que los bancos centrales responden a
estos vientos en contra y participando también en el repunte de los
valores relacionados con la inteligencia artificial generativa por miedo a
quedarse fuera de juego (FOMO).

Sin embargo, con los tipos oficiales en la zona de endurecimiento (por
encima de nuestro calculo de los tipos reales naturales) a ambos lados del
Atlantico, los dos escenarios mas probables son:

- Que la debilidad del mercado laboral se acentta, lo que acabaria
provocando un repunte del desempleo y el inicio de una recesién (leve).

- Que la actividad econémica se mantenga, el mercado de trabajo siga
tenso y el crecimiento salarial siga siendo elevado, lo que daria lugar a
unos tipos terminales superiores a los que descuentan los inversores.

Ninguna de las dos alternativas favorece una sobreponderacién de los
activos de riesgo.

En Estados Unidos

Empezamos a identificar los primeros signos de relajacion en el mercado
laboral, que sigue calentando los salarios reales, mejorando el poder
adquisitivo y permitiendo a los hogares conservar una cantidad decente de
ahorros y mantener un ritmo de gasto comodo a pesar del encarecimiento
del dinero.

La resistencia de los consumidores y el repunte del indice de sorpresa
macro favorecido por la reapertura de China (que ya esta perdiendo fuelle)
y la caida de los precios de la energia en Europa retrasaran probablemente
el inicio de la recesion, que sin embargo parece cada vez mas inevitable,
como demuestra la evolucion del principal indicador de las condiciones
econdmicas, la curva de rendimientos profundamente invertida o la
relacién pedidos-inventarios.

En Europa,

las subidas de tipos también se dejan sentir y, al igual que en Estados
Unidos, la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del BCE muestra un
endurecimiento del crédito y una caida de la demanda que coinciden con
una importante sangria de la masa monetaria (M1) que se acentuara a
partir del verano con el fin de las reinversiones APP y el reembolso de

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 separacion 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.FP, S.A.U.
Calle Castell6, 74. 28006 Madrid.

TEL: 91426 37 00. FAX: 91 426 37 20.

PERSONA DE CONTACTO: Montserrat Casares Anton.

BANCO DEPOSITARIO: Banca March, S.A.

Avda. Alexandre Rossell6, 8. 07002 Palma de Mallorca.

TEL: 971779 100. FAX: 971779 187.

PERSONA DE CONTACTO: Jeroni Alomar Guardiola.

480.000 millones de délares del programa TLTRO. Y en Europa, los
empresarios dependen mucho mas de los préstamos bancarios que en
Estados Unidos.

En este contexto, la obstinacion del BCE en seguir subiendo el coste del
dinero aumenta el riesgo de una desaceleracion mas profunda; de hecho,
Alemania ya esta en recesion técnica.

La renta variable esta cara; la prima de riesgo de la renta variable no
descuenta adecuadamente los crecientes riesgos de recesion y cotiza cerca
de los minimos de 2008. Es posible que se esté formando una miniburbuja
en torno a los valores expuestos a la inteligencia artificial y nuestros
modelos sugieren que el crecimiento del BPA podria caer mas de un 11% en
los proximos meses. Ademas, los rendimientos de los beneficios son poco
atractivos en relaciéon con los bonos, el sentimiento es tenso y la amplitud
preocupante en EE.UU., con 10 valores en el S&P 500 que explican el 90%
de los rendimientos en lo que va de afio.

Mantenemos la cautela respecto a la exposicion de las carteras a los
mercados de renta variable, a la espera de un ajuste en multiplos de
valoracion y una revision en expectativas de crecimiento en beneficios por
accion (BPA) que relfeje de forma mas fiel nuestras perspectivas a nivel
macro.



