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La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de analisis ha sido del -3,61%. MILES DE EUROS 31/03/2022  ACUM ANUAL
Cuenta de Posicion periodo anterior (miles Euros) 52.054

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 65,07 % en renta fija,
27,65 % renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 7,68 % restante encontrandose invertido en Variacidn reserva matematica (mi[es Euros) - -493
activos monetarios y liquidez.

Aportaciones y prestaciones by by
En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 82,63 % estaria concentrado en activos denominados en (_) Beneficios brutos distribuidos 0 0
euros mientras que la exposicién a délar supone un peso en cartera del 5,89 %.
(+/-) Rendimientos netos -1.869 -1.869
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 composicién por tipologia de activos al final del periodo de: 64,93 % (+) Rendimientos -1.818 -1818
en renta fija, 27,49 % renta variable, 1,60 % retorno absoluto y 5,90 % activos monetarios. (+) Intereses y dividendos 155 155
Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera: (+/-) Variaciones de precios (realizadas Yy no) -1.977 -1.977
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 5 entradas de instrumentos de mayor peso /- .
*B.ESTADO 0% 31/05/2024 Peso: 3% (+/-) Resultado en derivados 4 “
* EVLI NORDIC CORPO BOND IB Peso: 1,6 % (+/-) Otros rendimientos 0 0
* BTPS 0% 30/01/2024 Peso: 1,6 % — - — "
*B.ESTADO 0% 31/01/2026 Peso: 1,57 % (-) Gastos de gestion corriente y servicios exteriores -51 -51
*BTPS 0% 29/11/2023 Peso: 1% Comisié i
-) Comision de Gestién -31 -31
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos O
que més pesaban en cartera. (-)Comisién de Depositario 0 0
* MRLSM 2,375% 23/05/2022 Peso: 1,76 % — -
* SPP INFRASTRUCTURE 2,625% 12/02/2025 Peso: 1,68 % (-) Gastos por servicios exteriores y resto de gastos -20 -20
* EXPEDIA 2,5% 03/06/2022 Peso: 1,33 % Cuenta de Posicién periodo actual (miles Euros) 49.741 49.741
* CTPBVV 2,125% 01/10/2025 Peso: 1,01%
* GAZPROM 3,125% 17/11/2023 Peso: 0,81 %
31/12/2021 31/03/2022
MILES DE EUROS V.MERCADO %CARTERA V.MERCADO %CARTERA

Activos Monetarios Nacionales
TOTAL ACTIVOS MONETARIOS NAC. -
Renta Fija Otras Inst.Financiera 924 1,78 910 1,83

Renta Fija Empresas no Financieras 553 1,06 535 1,08

TOTAL RENTA FIJA NACIONAL 1477 2,84 1445 2,91

COMISIONES APLICADAS PORCENTAJE BASE CALCULO Acciones Empresas no financieras Bhh 1,24 692 139

Comision anual de gestion 0,25% Patrimonio Participaciones Propias 409 079 397 0,80

Comision anual de depositario  0,00% Patrimonio TOTAL RENTA VARIABLE NACIONAL 1053 2,02 1089 2,19

Comisién de suscripcion Importe de la suscripcién Warrants extranjeros call RV 0 0,00 0 0,00

Comisién de reembolso Importe del reembolso TOTAL OPCIONES NACIONALES 0 0,00 0 0,00

Activos Monetarios Extranjeros 1496 2,88 498 1,00

TOTAL ACTIVOS MONETARIOS EXT. 1496 2,88 498 1,00

PERIODO VOLATILIDAD ~ RENTAB. TOTAL CTA.POSICION  N°DE  VALOR Renta Fija Extranjera 28339  ShAT 23348 46,96

HISTORICA ~ NETA (%) GASTOS (%) MILES € PARTICIPES  LIQUIDAT. TOTAL RENTA FIJA EXTRANJERA 28339 5447 23348 46,96

°Trimestre 2022 MUY ALTA ~ -361%  010%  49.741 1624 2071 Acciones Extranjeras 12.008 23,08 1379 22,89

4° Trimestre 2021 MUYALTA  040% 0,09% 52054 1636 2149 Participaciones y Acciones IIC Extranj. 5366 10,31 5919 190

3 Trimestre 2021 MUYALTA  036% 010% 51542 1587 2140 TOTAL RENTA VARIABLE EXTRANJERA 7374 3339 17298 34,79

2° Trimestre 2021 MUY ALTA 2,68% 0,12% 51.942 1599 21,33 TOTAL OPCIONES EXTRANJERAS — — — —

Acumulado 2022 MUY ALTA -3,61% 0,10% 49741 1624 20,71
Afio 2021 MUY ALTA 7,77% 0,41% 52.053 1636 21,49 LIQUIDEZ 2497 480 2333 4,69
Afio 2020 MUY ALTA -1,32% 0,38% 50.976 1734 19,94

Afio 2019 MUY ALTA 10,85% 0,44% 53.847 1646 20,21 OTROS 205 -0,41 3.706 745

Afo 2018 MUY ALTA -6,96% 0,39% 50.864 1597 18,23 Total patrimonio afecto a cartera 52.031 100 49.718 100
Ano 2017 ALTA 5,53% 0,46% 57.701 1580 19,59 Reserva matematica 23 22748
Total cuenta de posicién 49,741 49,741
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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.FP, 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 separacién con respecto a la Entidad Depositaria. / 4. Una declaracion suscrita conjuntamente con la Entidad Depositaria en la que se
manifiesta la separacién 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 legislacion
vigente.
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por la legislacion vigente.

El crecimiento mundial, la politica monetaria y el empleo se prevé que
vuelvan a las tendencias anteriores a la pandemia en 2023. En enero, el
FMI proyectaba un PIB global del 4,4% en 2022, pero ahora se prepara a
recortar esta proyeccion consecuencia de las implicaciones de la guerra en
Ucrania. Segun las estimaciones de la OCDE el crecimiento mundial podria
quedar un 1% por debajo de lo que se preveia anteriormente.

El conflicto y los brotes de BA.2 (especialmente en China, y su “tolerancia
cero”) esta ejerciendo de nuevo presion sobre las cadenas de suministros,
haciendo que el precio de muchas materias primas aumente. Rusia y
Ucrania solo representan sélo el 1,9% del PIB mundial en délares. Pero son
grandes productores y exportadores de energia, metales y productos
alimentarios clave. Rusia produce el 12% del petroleo mundial, un 35% del
paladio y (con Bielorrusia) el 40% de la potasa (utilizada en los
fertilizantes). Ucrania es también es uno de los lideres mundiales en
fabricacién de arneses para la industria automotriz.

La expansion mantiene cierta inercia, pero la situacién geopolitica y el
fuerte repunte en actividad post-pandemia —con los bancos centrales por
“detras de la curva"- ha desembocado en un aumento de la inflacién, que
empuja a las autoridades monetarias a endurecer politicas mas rapido de
lo que se esperaba incluso hace tres meses. Al mismo tiempo, el aumento
de los precios - y la caida de los salarios reales, han empezado a dafar la
confianza de los consumidores. Todo ello incrementa el riesgo de
estanflacion, sobre todo si las implicaciones de la guerra en Ucrania
mantienen la presién sobre los precios de las materias prima. Aunque
sigue siendo poco probable que se produzca una recesion en los proximos
12-18 meses, el riesgo de contraccion econémica ha aumentado
claramente. De momento, termémetros como el diferencial de crédito de
alto riesgo o el TED spread estan repuntando, pero se mantienen alejados
de lecturas asociadas con periodos de contraccién econdmica. El indicador
adelantado LEI (10 componentes) se ha girado, pero aun muestra un
incremento afio sobre afio de 7,6%.

EL crecimiento econémico de EE.UU. se ha mantenido pujante impulsado
por el consumo y la inversion. El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre
fue del 5,6% QoQ anualizado. La encuesta ISM se mantiene en zona de
expansion, con la industria manufacturera en 57,1 aunque nuestro indicador
adelantado apunta a contraccién industrial en la segunda mitad de 2022;
La fortaleza en el dolar, los costes de financiacién al alza y las subidas de
tipos tensionan las condiciones financieras. Asi, aumentan los indicios de
desaceleracion. La Fed de Atlanta pronostica un crecimiento anualizado de
solo el 1% en el primer trimestre. EL aumento en el coste de la vida (IPC
del 7,9% interanual) podria afectar a la confianza del consumidor, con el
crecimiento de los salarios medios por hora por debajo de la inflacion
(5,1%). Ademas los tipos mas altos podrian frenar el mercado inmobiliario.
Con el coste medio de las hipotecas subiendo al 4,5%, desde el 3,3% de
finales del afio pasado, hay indicios de ralentizacion de las ventas de
viviendas (que cayeron un 9,5% en enero).

En Europa, el tono sigue siendo razonable, con unos PMIs sélidos
(manufactura en 57,0 y servicios en 54,8). Sin embargo, el crecimiento de
los salarios va a la zaga del de Estados Unidos (los salarios negociados
sélo subieron un 1,5% interanual en el cuarto trimestre), y el impacto de la
fuerte subida de los precios de la energia (agravado por la guerra de
Ucrania) podria afectar al consumo. En esta linea, los datos recientes se
han deteriorado notablemente: La confianza de los consumidores se
desplomé a -18,7 en marzo, y la encuesta ZEW de marzo cayé a -38,7 (de +
48,6 en febrero). Con una expansion que se debilita, y una inflacién del IPC
subyacente relativamente modesta del 2,7%, el BCE no tendra que
apresurarse a subir los tipos.

Beijin enfrenta su reto macroeconémico mas serio desde 2008. Los datos
macro siguen sin mostrar sintomas claros de recuperacién, aunque la
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demanda mundial de productos manufacturados hace que las
exportaciones aumenten un 16,4% interanual. La laxitud monetaria y fiscal
ha permitido un leve repunte del crecimiento del crédito. Pero hay dudas
sobre la eficacia del estimulo, ya que el mercado de la vivienda se ha visto
perjudicado por los problemas de Evergrande y otros promotores, y sobre
todo porque China no se plantea de momento suavizar su politica de
"tolerancia cero" ante el COVID (confinamientos masivos y limitaciones a la
movilidad convierten al objetivo de PIB de 5,5% en 2022 en casi
inalcanzable). Las intenciones de ahorro de las familias chinas (PBoC
Encuesta del consumidor) apuntan a un aumento sustancian en ahorro; la
situacion se asemeja a la vivida en 2008, siendo la clave de la recuperacion
la estabilizacién en el sector residencial y los proyectos de inversion a
nivel estatal. Si bien es cierto que el indicador de impulso de crédito ha
vuelto a repuntar en Marzo gracias en gran medida a una aceleracion en la
emision de deuda de gobiernos locales (para dinamizar la inversion en
infraestructuras), pero falta un mayor esfuerzo por parte de las
autoridades para reactivar el crecimiento; esto es algo cada vez mas
probable habida cuenta de un IPC en 1,5% (1,3% en tasa subyacente); de
hecho se acaba de anuncia otro recorte de 0,25%-0,5% en el RRR.

Otros mercados emergentes se veran favorecidos por los precios de las
materias primas aunque las fuertes subidas de tipos a las que se vieron
abocados en 2021 para compensar el repunte en inflacion puede frenar el
crecimiento en 2022. El tipo de interés de Brasil, por ejemplo, ha subido al
11,75% desde el 2% el pasado mes de abril, y eso ha frenado la actividad: La
produccion industrial brasilefia cae un 7,2% y las ventas minoristas un 1,9%
interanual. El proceso de tensionamiento de condiciones monetarias en
estos paises esta avanzado, sus divisas han ajustado y una re activacién en
China — que ademas facilitaria el debilitamiento del dolar- podrian marcar
un punto de inflexion.

Desde un punto de vista mas estructural, la guerra en Ucrania y sus
implicaciones en el ambito geopolitico a medio plazo favorecen un
incremento en inventarios de materias primas a nivel global encaminados a
preservar la soberania y seguridad nacionales en Europa y China. Y esto
coincide con una década de infra inversion en capacidad productiva.

La renta variable mundial ajusto un 4% a la baja en el primer trimestre de
2022. EL mejor sector global ha resultado ser el de generacién y
distribucion eléctrica; las valoraciones se han moderado en algunas
regiones, aunque siguen siendo exigentes en EE.UU.

La madurez del ciclo, representada por el aplanamiento/inversién de la
cuerva de tipos de interés (2 afios — 10 afios), anticipa un entorno de
mayor volatilidad, asi como la proximidad de maximos de precio.

El telén de fondo macro de inflacién y desaceleracion no es un buen
augurio para el crecimiento de beneficios empresariales (BPA); el margen
operativo para empresas cotizadas en mercados desarrollados ya se
encuentra cerca de maximo histérico. EL aumento de los costes de los
materiales y de los salarios presionara a la baja de beneficios; el
tensionamiento en condiciones monetarias (tipos, délar, energia) y un
menor ritmo de expansion afectaran también a la linea de ingresos.
Curiosamente, a pesar de la falta de visibilidad (ciclo mas maduro, politicas
monetarias restrictivas, inflacién, geopolitica) tanto la Fed como los
inversores se muestran confiados.



El banco central estadounidense sigue apostando por cifras de PIB que
superan el potencial econémico de largo plazo (1,8%) para 2022 (2,8%),
2023 (2,2%) y 2024 (2%) mientras que los analistas vienen desde enero
revisando al alza sus proyecciones de incremento en ventas y beneficios
para cada uno de los 4 trimestres de 2022.

A corto plazo, hasta confirmar un punto de inflexién en las series de
inflacién que pudieran justificar un giro en el discurso de los grandes
bancos centrales, las tasas de interés al alza, el riesgo de revision a la baja
en guias de ventas y beneficios para 2° y 3° trimestres (por compresién en
margenes) y una prima de riesgo (ERP) para la bolsa estadounidense en su
media post — SubPrime (que solo ha ajustado por el incremento en tipos
largos) son factores que invitan a la cautela.

Mantenemos a corto plazo la sobre ponderacion en el mercado de
acciones norteamericano, por su calidad de balance, liquidez y por sus
atributos defensivos en un entorno de poca visibilidad y preferimos
compafiias con atractivo fundamental y duracién media/baja, poco
apalancadas, con capacidad de preservar sus margenes y que operan o bien
en industrias menos ligadas al ciclo o bien en sectores que se beneficiaran
en el largo plazo de los cambios que estamos sufriendo en el ambito
geopolitico (materiales, energia).

La inflacién registrada y las expectativas de inflacion han repuntado con
fuerza a nivel global (salvo en China). La desaceleracién de la demanda de
bienes manufacturados y una respuesta por el lado de la oferta deberian
permitir que la inflacién mensual comience a moderarse a partir de este
trimestre, aunque los riesgos siguen siendo al alza si los precios de las
materias primas contintian subiendo. El aumento de la inflacién ha
impulsado la rentabilidad de los bonos a largo plazo: el rendimiento del
Tesoro estadounidense a 10 afios ha subido en 82 PB en lo que va de afio y
el de Alemania en 73 PB. Sin embargo, ya hay mucho en precio: 214 PB de
nuevas subidas por parte de la de la Fed, e incluso 75 PB del BCE. Es
probables que ninguno de los dos acabe siendo tan agresivo, y, por tanto,
la subida de los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de los
bonos del Estado a largo plazo. Actual durante los préximos 6-9 meses.

Histdricamente mantener una posicion de infra ponderacion en duracién ha
sido una estrategia ganadora cuando el banco central de turno (la Fed) ha
acabado sorprendiendo al mercado con subidas de tipos mas agresivas que
las anticipadas por el consenso de los economistas. Teniendo en cuenta
nuestra opinién de que la inflacion estadounidense disminuira
temporalmente a finales de este afio, es probable que la Fed no necesite
subir los tipos en los proximos 12 meses mas alla de los 249 puntos
basicos que los mercados ya estan descontando. Por lo tanto, si bien una
posicion de duracién por debajo del indice de referencia es aconsejable en
un plazo de 2 a 5 afios (si la tasa terminal o R* acaba siendo mas préxima
al 3% que al 0%), podria resultar interesante una mas neutral en un
horizonte de menos de 12 meses. Nuestro rango objetivo para el
rendimiento del Tesoro estadounidense a 10 afios a finales de 2022 es del
2,25% al 2,5%. El sentimiento es negativo y el activo esta extremadamente
sobre vendido.

La pendiente de la curva es la variable clave que utilizamos para evaluar el
estado actual del entorno ciclico/monetario. Una curva de rendimientos
muy plana o invertida indica un entorno de politica monetaria
relativamente restrictivo; dicho entorno tiende a coincidir con un
rendimiento relativo a soberanos pobre para los bonos corporativos. Por el
contrario, histéricamente los bonos corporativos obtienen mejores
resultados al principio de la recuperacién econémica cuando la curva de
tipos esta mas empinada. Una mayor pendiente indica que las condiciones
monetarias son muy acomodaticias y, por tanto, favorecen el
estrechamiento de los diferenciales de crédito. Mas alla de las discusiones
acerca de la conveniencia de usar la curva 2_10 o la 3m_10 para
diagnosticar el estado de madurez del ciclo, lo cierto es que la primera
registro ya lecturas negativas, algo poco prometedor para la rentabilidad
de los bonos corporativos. Por eso estamos reduciendo posiciones en
crédito y aumentando nuestra participacién en bonos soberanos.

Aunque a simple vista después de la correccion los diferenciales se
posicionan cerca de la media calculada entre 2017 — 2019 (y por encima
de los minimos post pandemia), si ajustamos la actual valoracién de la
renta fija corporativa (OAS) a los cambios que se han producido en
mercado en materia de duracién y calidad de las emisiones, concluimos
que la valoracion de esta clase de activo solo ha sido mas cara que la
actual un 24% de los periodos desde 1995 (Usando como proxy el indice
Bloomberg US Corp).

Los balances de las empresas estan actualmente en excelente forma, pero
su salud se deteriorara en los proximos 12 meses a medida que el
crecimiento de los beneficios se ralentice y los tipos de interés suban. Los
margenes de beneficios se ven en peligro ante la desaceleracion
econdmica, el incremento en el coste de insumos y mano de obra y los
costes de financiacién mas onerosos.

Por sus caracteristicas ciclicas y la composicién de sus indices (mas
sesgados a materias primas y energia) los bonos HY mantendran un mejor
comportamiento en la medida en que no se produzca un deterioro mas
evidente en las tasas de impago.



