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MARCH ACCIONES P.P.l. Plan de Prevision Social de Sistema individual es un plan de prevision social SOCIEDAD GESTORA: March Asset Management, S.G.I.I.C,, S.A.U.
individual, integrado en March Previsién Entidad de Prevision Social Voluntaria, promovida por Banca March Calle Castelld, 74. 28006 Madrid.

S.A., cuyo numero identificativo en el Registro de EPSV de Euskadi es el nimero 278-B. TEL: 914263700. FAX: 914263720.

La politica de inversiones seguira una estrategia de renta variable internacional, invirtiendo un minimo del 75% PERSONA DE CONTACTO: Montserrat Casares Antén.

en titulos de renta variable.

BANCO DEPOSITARIO: B March, S.A.
El ultimo infome de auditoria disponible corresponde al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2022 y que fue P Alaele Rosseuéar;;%?&;cz el dle MEllere

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. INalLe ST/ 7/ 1010 (7206 X7 17 T

PERSONA DE CONTACTO: Jeroni Alomar Guardiola.

La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de anélisis ha sido del 6,00 %. MILES DE EUROS 31/03/2023  ACUM ANUAL
Cuenta de Posicion periodo anterior (miles Euros) 10.489

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 0,00 % en renta fija,
79,04 % renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 20,23 % restante encontrandose invertido en Variacion reserva matematica (mi[es Euros) - 0
activos monetarios y liquidez.

Aportaciones y prestaciones 488 488
En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 50,64 % estaria concentrado en activos denominados en (_) Beneficios brutos distribuidos 0 0
euros mientras que la exposicién a délar supone un peso en cartera del 16,27 %.
(+/-) Rendimientos netos 634 634
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 683 683
en renta fija, 81,54 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 18,08 % activos monetarios. (+) Intereses y dividendos L7 L7
Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera: (+/-) Variaciones de precios (realizadas Yy no) 645 645
Eeesn;os procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 4 entradas de instrumentos de mayor (+/2) Resultado en derivados 9 9
* FANUC LTD Peso: 2,76 % (+/-) Otros rendimientos 0 0
* BAYER AG Peso: 2,49 % — - — -
* VALLOUREC SA Peso: T4 % (-) Gastos de gestion corriente y servicios exteriores -49 -49
* SPROTT PHYSICAL URANIUM TRUS Peso: 1,12 % _ icids i ~ .
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 3 salidas de instrumentos () Comisién de Gestién 42 42
que més pesaban en cartera. (-)Comisién de Depositario -3 -3
* . 9
. E&%éiﬁ;ﬁigg % () Gastos por servicios exteriores y resto de gastos -5 -5
* HELMERICH & PAYNE INC Peso: 0,99 % Cuenta de Posicién periodo actual (miles Euros) 11.610 11.610
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 304/2004, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y
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.FP, SAU.
31/12/2022 31/03/2023
MILES DE EUROS V.MERCADO  %CARTERA V.MERCADO %CARTERA
Activos Monetarios Nacionales 1360 12,96 1248 10,75
TOTAL ACTIVOS MONETARIOS NAC. 1.360 12,96 1.248 10,75
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 449 4,28 541 4,66
Comision anual de depositario 0,10% Patrimonio Participaciones Propias 0 0,00 0 0,00
) — - - TOTAL RENTA VARIABLE NACIONAL 449 4,28 541 4,66
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 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 FI/A EXTRANJERA 0 0,00 0 0,00
1° Trimestre 2023 MUY ALTA 6,00%  0,43% 1.610 226 17,82 Acciones Extranjeras 7.841 74,76 8926 76,38
4° Trimestre 2022 MUY ALTA 8,58% 0,44% 10.489 218 16,81 Participaciones y Acciones IIC Extranj. 0 0,00 0 0,00
3° Trimestre 2022 MUY ALTA 313% 0,43% 2.882 198 15,48 TOTAL RENTA VARIABLE EXTRANJERA 7.841 4,76 8.926 76,88
TOTAL OPCIONES EXTRANJERAS -
2° Trimestre 2022 MUY ALTA -6,42% 0,55% 8.890 195 15,98 )
Acumulado 2023 MUY ALTA 6,00% 0,43% 1.610 226 17,82 LIQUIDEZ 762 727 855 737
Afio 2022 MUY ALTA -4,51% 1,79% 10.489 218 16,81
Afio 2021 MUY ALTA 20,12% 1,72% 8713 181 17,61 OTROS 76 0,66 40 0,34
Afio 2020 MUY ALTA 2.02% 132% 6.066 151 4,66 Total patrimonio afecto a cartera 10.489 100 11.610 100
Afio 2019 MUY ALTA  27,82%  1,77% 4574 130 149 Reserva matemétics
no 1047 il ' ! Total cuenta de posicién 10.489 11.610
Ao 2018 MUY ALTA -15,09% 1,21% 3.473 121 1,70

BASE O - 7/2013

ACUMULADAS MEDIA

Ao 1 . Liquidez
1T 2023 6,00% 6,00% 0
2023 6,00% 6,00% D -
1afio 434%  434% 05 Renta Fia o
3 afios 5334% 1531% D Renta Variable o
5 afios 3533%  6,23%
10 aros [o] . Retorno Absoluto é § é g E g é E % g
15 afios . . dic.20 mar.. 23 E g S 8 S S g E g g
20 afios
Histérica 78,22% 6,15%

Con motivo de la pertenencia de la sociedad gestora al mismo grupo econémico que la entidad depositaria, se comunica, en cumplimiento del Reglamento de la Ley sobre Entidades de Prevision Social Voluntaria, que March Asset Management, S.G.LL.C., SAU.
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 Asset Management, S.G.LI.C., 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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requisitos de separacion exigidos por la legislacion vigente.

Cuando los tipos de interés se ven incrementados, suelen generarse,
meses después, situaciones delicadas inicialmente en los sectores mas
sensibles al coste del dinero. Este desenlace es atin mas probable cuando
suben tan rapido como lo han hecho durante el ultimo afio, con la Fed
llevando el tipo de interés oficial al 4,75%-5% desde cero, y el BCE
colocando la tasa de depdsito en 3,5% desde -0,5% en solo 9 meses.

Este ha sido el segundo ciclo de subidas de tipos de la Fed mas agresivo de
la historia, s6lo por detras de 1980. Como ha sucedido histéricamente, el
impacto de este marcado tensionamiento en condiciones financieras esta
empezando ahora a dejarse sentir con mas claridad. EL primero en verse
penalizado ha sido el sector inmobiliario. La inversion residencial se ha
desplomado en EE. UU, el indice Case-Shiller de precios de la vivienda lleva
cayendo desde julio y el porcentaje de oficinas vacantes en centros de
negocio en ambas costas se ha doblado. El deterioro en el valor de la
propiedad inmobiliaria ha impactado de lleno en bancos regionales
estadounidenses como Silicon Valley Bank o Signatura Bank.
Adicionalmente, los altos tipos de interés han generado pérdidas
importantes en las carteras de bonos de estas instituciones financieras y
estimulan a los depositantes a recurrir a los fondos del mercado
monetario buscando rentabilidades mas atractivas y cerrando asi un
circulo vicioso muy nocivo para la salud de los bancos con menos solidez
de balance y que en ultima instancia es un riesgo evidente al crecimiento
econémico.

Asi, los bancos continuaran endureciendo las condiciones crediticias
afectando el consumo y la inversién como ya vienen haciendo desde
finales de 2022 (octubre 2021 en EE.UU). Las condiciones crediticias
preceden al crecimiento de los préstamos comerciales en
aproximadamente un afio y son un buen indicador adelantado de la
recesion, como también lo son las lecturas negativas en los indicadores
adelantados de actividad o en la pendiente de la curva.

En este contexto la bolsa - y el crédito- han aguantado sorprendentemente
bien, soportados por las expectativas de unos banqueros centrales mas
generosos y conservadores que busquen salvaguardar la integridad de sus
respectivas economias ante el riesgo que supondria una crisis mas
profunda en el sector bancario.

Ante esta falta de visibilidad el FMI publico sus expectativas de
crecimiento global a medio plazo mas bajas en mas de 30 afios. Anticipan
que en cinco afos el crecimiento global estara en ~3%, la previsién mas
baja en sus de Perspectivas Econémicas Mundiales desde 1990. "La
economia, esta entrando en una fase peligrosa en la que los riesgos
financieros han aumentado mientras la inflaciéon no se contiene, incluso
cuando el crecimiento sigue siendo bajo en términos historicos".

La normalizacion de las condiciones de la cadena de suministro, la limpieza
de inventarios, un dolar mas débil y la mejora de la demanda china son

Con motivo de la pertenencia de la sociedad gestora al mismo grupo econémico que la entidad depositaria, se
comunica, en cumplimiento del Reglamento de la Ley sobre Entidades de Prevision Social Voluntaria, que
March Asset Management, S.G.I.I.C., S.A.U. dispone de: 1. Un reglamento interno de conducta. / 2. Un cédigo
de operaciones vinculadas. / 3. Un 6rgano 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 Asset Management, S.G.I.I.C., S.A.U. forma parte del
grupo econoémico Banca March, siendo entidad filial participada al 100% por Banca March, S.A. y cumplen los
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argumentos que soportan el optimismo que han venido mostrando los
inversores en renta variable desde principios de afio. No obstante, las
valoraciones son exigentes y, aunque las expectativas de crecimiento en
beneficios por accién para 2023 se han atemperado desde los maximos de
2022 (-4,6% para el S&P 500 y -5% para el MSCI Europe), el riesgo
continta siendo claramente a la baja.

En EE. UU parece poco realista, ante la posibilidad de entrar en recesion,
apostar —como hace el consenso de analistas- por una recuperacién en
margenes a partir del tercer trimestre y un crecimiento Inter trimestral en
BPAs superior al digito doble.

Incluso en el contexto de una recesién leve que es el escenario mas
probable, histéricamente los beneficios por accion caen algo mas del 10%.
Proyectamos beneficios por accién cayendo 11,6% en 2023 en EE. UU (S&P
500) y 10% en Europa (MSCI Europe)

Mantenemos una posicion conservadora en renta variable.



