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ACONTECIMIENTOS

Contexto geopolitico

LONFLIGTO UCRANIA/RUSIA

El conflicto estd siendo inusualmente largo (desde 1816, la duracién media de las guerras
entre Estados ha sido de 100 dias)* y la OTAN alerta de que podria durar afios.

*Segln Correlates of War, institucion académica de la Universidad de Michigan sobre el estudio de la guerra.

Mientras en el pais invadido se acrecientan el riesgo y la incertidumbre
macroecondémica y financiera, el rublo se ha convertido en la moneda con mejor
desempefiio frente al dolar y las sanciones econémicas impuestas por Occidente, las
mds duras de la historia moderna, podrian perjudicar en mayor medida al autor de las
mismas.

2022/73 EN EUROPA
EXPECTATIVA
+”,57% IPC de la UE en

alimentos.

RUB/USD (+37% ENE-JUN 2022)

Max 29/06/2022 0,01898 . i

0
'2,5 A] produccién total de
cereal en la UE.

YA REPORTADO
+3[|% precio de los

productos agricolas
desde la invasion.

Min 07/03/2022 0,007i1

Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.
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Ha pasado de ser amenaza para la economia mundial debido a su politica COVID cero
a presentar unas perspectivas de crecimiento mas fuertes de lo previsto.

Pese a la disminucién de su PIB de los ultimos meses y los confinamientos que hacian
temer una ruptura de las cadenas de suministro, China muestra una economia
fortalecida y unas perspectivas de crecimiento robustas.

China crecera mucho mas que el resto de grandes economias
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Fuente: CEIC and Momura Global Economics.

Posicidon privilegiada en el conflicto Rusia/Ucrania:
China obtiene energia rusa a precios atractivos (el
porcentaje de petrdleo procedente de Rusia en las
importaciones totales por parte de China aumenta
hasta 11%, desde el 6% antes de la guerra).

Fuente: Bloomberg, BCE (Banco Central Europeo), BdE (Banco de Espafia), CEIC Data, CE (Comisién Europea), Nomura Global Economics, Washington Post.

«+ Corea del Sur

25% peso de China dentro del

crecimiento del PIB mundial
en 2021.

0
+IEAI en bolsa de mayo a junio
(FTSE CHINA A50 Index).

54,5 PMI servicios (nivel maximo en
2022).

>5[| PMI manufacturero de junio
(por primera vez en 3 meses).

2,5% Inflacién.

0
E A] Precios de Produccion (13%
esperado).
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ACONTECIMIENTOS

Entorno

AMBITO MACROECONOMICE

Se retrasan las perspectivas de recuperacion debido al tensionamiento de los precios en mercados de
materias primas y energia, la disrupcién de cadenas de valor y los problemas de suministro.

Todo esto se traslada a la economia real a través de los indices habituales de rendimiento de la economia (como PIB e IPC), indices de confianza y ratios de consumo.

Variacion anual del PIB
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Fuente: Leandro Prados de la Escosura (2017). Spanish Economic Growth 1850-2015 (Londres. Palgrave MacMillan); Fundacién Rafael del Pino, INE y BCE.

. 5,1%

Conflicto
3 entre Rusiay
Ucrania

JUN

2022:
2021: &1%

202C 2022

En 2020, la pandemia de coronavirus provocé la mayor caida de la economia |
espafola en 85 afos. Sin embargo, en 2021 la variacién interanual del PIB fue
del 5,1%. Esta tendencia positiva se ha mantenido en el primer semestre de
2022, con un +6,1%.

El BCE prevé una ralentizacion del crecimiento, principalmente derivado del
impacto de la inflacién sobre el poder adquisitivo de los hogares. Se espera
que la inflacién siga siendo elevada durante 2022 y que empiece a disminuir
en el segundo trimestre del 2023. Se confia en que los precios de la energia se
vayan moderando, ayudados por las medidas adicionales del Gobierno.

IPC interanual

Prevision
JUN BCE
2022: 2022
102% &%
Prevision
2021: BCE
3% 2023:
3,4%
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Se espera que la inversidon, bajo el impulso del Plan de Recuperacién y
Resiliencia, sea el principal motor de la demanda.

Fuente: CE, EY (Ernst & Young), INE (Instituto Nacional de Estadistica), OCU (Organizacion de Consumidores y Usuarios), Spanish Economic Growth 1850-2015.

ICC — Indicador de Confianza del Consumidor (ESP)

Jun 2&2)1 Aproxima la intencién de
97,5 \
Rescate _ gasto de consumidores
M Dig 2021 - .
financiero oy seglin  su percepcion
Espafia 4 X
2012 Jun 2022/~ actual y expectativas de
Crisis. 658™ futuro para la economia
economica ;
Covid 2020 d K ;.
el pais, su economia
2608 O 46,3 495 REG,
S e e ¥ G B o e ... familiary el empleo.

Fuente: INE.
Las lecturas superiores a 100 puntos indican optimismo y las inferiores
pesimismo en cuanto a las condiciones econdémicas. La evolucion interanual del
ICC es muy negativa y se reduce 31,7 puntos desde junio de 2021,
principalmente motivada por la caida en las expectativas en 47 puntos.

indice de Confianza del Inversor de Sentix (Zona Euro) . ] :
= Sentix mide el nivel

de confianza de los
inversores en la
economia de la zona
del euro, mediante
una encuesta sobre
la situacién actual y
las perspectivas.

2004 2007 2010 2013 2016
Fuente: Investing.

Tanto la situacidén actual como las expectativas estan en negativo, en linea con
la contraccién de la economia.
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ACONTECIMIENTOS

Entorno

P[l |_|T| EA M I] N ETAR'A I Los tipos de interés han subido de media respecto a cierre de 2021 entre 100 y 170

puntos basicos. Sin embargo, si ampliamos el espectro vemos que los valores alcanzados
no son tan abultados como los de hace una década, previo a la politica de tipos 0%.

=

En el entorno actual, las autoridades monetarias ya han comenzado a adoptar DDlitiEEIS

2008: Crisis Tipo Swap 2y
econémica Tipo Swap 5y
8 Tipo Swap 10y

monetarias restrictivas, gue se materializan mediante aumentos en el precio del dinero y

limitaciones a las inyecciones de liquidez vigentes hasta el momento. La mayor preocupacién en

este contexto es que la economia pueda entrar en recesion y por ello los mercados se estan
O 1998: |
_~ Creacion \ / {
del BCE - Wiy 2408 |,
‘ 2016: Los tipos 2,086 | | oromm gy
2011: subida de tipos f \ € sitdan al 0% Covid  “*% [

2012: Recesién y
bajada de tipos

anticipando, ajustando la valoracidn de los precios de los activos financieros.

Estabilizacion de las |JFiITIE|S dE PiESQEI (aunque lejos de los niveles de 2021), gracias al
mecanismo antifragmentacion anunciado por el BCE (15 jun), después de haber sufrido un

aumento significativo por el estallido del conflicto en Ucrania (24 feb) y el anuncio del BCE de

subida de tipos de interés (9 jun).

a4 < m.— = 0 0

Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.

10Y ESP

10Y ALEM 1
_Rusiainvade

Ucr;ania v | ] EUR/USD

El euro/ddlar acumula
caidas en los ultimos
meses. Alcanza minimos
en 20 anos y se acerca a
la paridad.

Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.

Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.



ACONTECIMIENTOS

Sostenibilidad

NLEVA INICIATIVA

araiz de la invasian de Ucrania:

“RE Power EL"

TENDENCIAS Y EVOLUCION ESE APUESTA POR LA INVERSIAN ESG:

. . £ = Energia mas asequible, segura vy
- El patrimonio en fondos espaioles ESG crece en [872 -
La pandemia acrecentd la preocupacién por cuestiones SEIEIEIlES, pd d pd sostenible.
I ficto de U - ha hecho lo mi | 4mbito d Un 24,1% del patrimonio de los fondos nacionales incorpora = 2030 Europa independiente de
el conflicto de Ucrania ha hecho lo mismo respecto al ambito de P T,
criterios de sostenibilidad. combustibles fésiles rusos.
QEIIJIEPI'IEI corporativo... todo esto, unido a la creciente toma de Fondos nacionales ESG o Regeidler &l EvEaie 6 68 R
conciencia sobre el CAMbI0 Elirﬂéti[:l], provoca que los aspectos 350.000 T 20% de la energia.
317.389
. 297.108 . . -
relativos a la sostenibilidad cobren fuerza. 300000 ~-289-133 T " Garantizar en la UE un nivel minimo
) de reservas de gas.
v 250.000
g %0,3%
INVERSORES EN MATERIA ESG g 20000
§ 150000 RIESGOS/PREOCUPACIONES
El 90% de los inversores ya invierte en productos ESG (vs. 84% en S 100000 —998% 71:603 e de los inversores:
2021) y sélo un 13% opina que se trata de una tendencia 50.000 28335 . o = Respecto a los datos ESG: dificil
pasajera. L 0% acceso y poca transparencia, falta de
MAR. 21 DIC.21 JUN. 22 coherencia y homogeneidad entre
Se introduce un nuevo requisito que hace considerar las I ESG TOTAL @ % sobre total proveedores de datos.
preferencias de sostenibilidad como parte de la evaluacién de Fuente: PKF Attest a partir de Inverco. = Respecto a la normativa: necesidad
idoneidad de MIFID Il: entra en vigor en agosto y hard que los 0 ; i ; dle sltmenaeen de b normeie e
. Por categorias de inversidn, y en lo que se refiere a Fondos con sesgo aspectos ESG (dmbito de cobertura,

ESG, destacaron los Fondos de Renta Variable Internacional y los
_ ) _ _ Fondos de Renta Fija Euro Largo Plazo. En ambos casos, mas del 30%
sostenibles se ajustan al perfil del cliente. del total de su volumen de activos estd registrado como sostenible.

asesores tengan que asegurarse de que las inversiones taxonomias e indicadores).

Fuente: BdE, Capital Group, CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores), Inverco (Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones). Diapositiva 6 de 12



MERCADO DE BONOS Y OBLIGACIONES

AUMENTO DEL RENDIMIENTD

El mercado ha descontado las subidas de tipos.

Evolucion Bono 10 afos

ALEM

Se espera que los rendimientos de los bonos no suban tanto a lo 151 2,00 3,17
largo del préximo afio como lo han hecho desde junio de 2021, FEUU ]
cuando los mercados comenzaron a mostrar su inquietud por el 0,56 225 237
aumento de la inflacion. ese I

. ope -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5
En algunos casos, las valoraciones y rentabilidades de los bonos

han descontado ciclos econdmicos enteros en cuestion de
semanas.

mJun2021-Jun2022  ®Jun2022-Jun2023
Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.

Las expectativas de aumentos en el rendimiento

de los titulos soberanos a 10 afios representan una

En general, los bonos se consideran diversificadores de riesgo, 2> s . -
parte minima de las subidas del ultimo afio

especialmente en periodos de incertidumbre econémica.

El aumento de los rendimientos de los bonos logra hacer frente a las subidas de tipos de interés: los niveles de

rendimiento vuelven a ser atractivos y existe un buen potencial de rentabilidad.
Rendimiento HY / IG corporativo

| oneens | ez | n ez | varion | vorainmean [
7
HY 3-5 years® 2,782 6,226 +3,444 6
+2,221 5
IG 3-5 years ? 0,485 1,482 +0,997 4 ‘
3
0 o )
+1,709 é
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! Bloomberg Euro HY Corp 3-5 Years

2 Bloomberg Pan-European Aggregate: Corporate 3-5 Years Total Return Index Hedged EUR mHY3-5years  mIG 3-5years
Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.

HY: High Yield (alto rendimiento); IG: Investment Grade (grado de inversion).

Fuente: Bloomberg, BdE, Capital Group, PwC (PricewaterhouseCoopers).

ACTIVIDAD DE DEUDA CORPORATIVA
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Volumen (bn€)

sauoioesado ap oJawnp

50

Qz 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022° Q2 2022

Volumen High Yield Volumen Investment Grade O Numero de operaciones

Fuente: Pwc.

Los mercados de bonos corporativos europeos se han visto
afectados en el segundo trimestre del afio, debido al cierre parcial
del mercado provocado por la incertidumbre econdmica derivada

del conflicto en Ucrania y las pronunciadas subidas de tipos.
38 B% emisi ;

,0/0 emisiones de bonos respecto al segundo trimestre de
2021, con emisiones por un total de IEI[”]D millones de euros.

0
>85AI del total de emisiones (208 sobre 243) corresponden al
segmento IG (vs. 75% hace un afio).

A tener en cuenta: el descenso no sélo viene afectado por las turbulencias del mercado.

Las grandes compaifiias espafiolas han hecho acopio de liquidez en los ultimos afios, lo que

ha reducido su necesidad de endeudamiento.
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MERCADO DE PAPEL COMERCIAL

LIERRE SEMESTRAL

N,
LM

«> -V "

Disminucién del saldo vivo y fuerte aumento del rendimiento de emisidn y del plazo original.

PKF Attest elabora un
informe mensual sobre el
mercado de papel comercial.

Informe de mercado

Papel Comercial
(ultimos 12 meses)

12
5760 1,10%
' 5.593 1,00%
5.700 1,01 10
——— 0,90% 1,01%
4.900 - i s ‘ 9 88
—— 0,80% 8,0 8,0
g 0,84% 8 !
4.100 0,70% 5
g 3300 0,60% .
< 2500 0,50% /\- 5,7
o ’ 4,6
° S 5 46 A ——
§ 1.700 1.283 1.422 0,40% 0:49% 0,47% . a8 — ‘._—‘\-\._\-\s;g- aa
gOO l l l I l I l l I 0430% .
0,20% 2,9
100 — . . g 2
B Epnn 1
-700 0,00%
-1.500 = = = = = = b=} o o In] a9 o o 0 - - - o — - - o~ ~ o~ o o~ o~
' -1.365 -1.50 T S % % oS 92 99 0T I 0T 09T ¢ 07 & & & §&§ & & & & & & & & 8
= 2 T T 0B T2 i
Jun21 Julk21 Aug2l Sep21  Oct21 Nov21  Dec2l  Jan-22  Feb-22  Mar22  Apr-22  May-22  Jun-22 2 = 32 & o &£ & =8 ¥©® & & & =3 5 = 2 8 8§ & & &8 B8 & % E 5
Vivo B Emitido Ml Vencido == Ngmerode emisores activos Vield de Emisin Spread de Emisién === plazo residual medio del saldo vivo Plazo original medio
. Plazo original medio del saldo vivo
Fuente: Informe de mercado de PKF Attest, elaborado a partir de CMD, Euronext y MARF.

Evolucién de Yield y Spread de Emision

Vencimientos medios ponderados \
1,01% 11

El mercado HY y NR de papel comercial ha crecido durante los ultimos afos.

Sin embargo, la incertidumbre vivida en el mercado durante este primer semestre, ha
motivado la caida del saldo vivo y el aumento del rendimiento medio de emisién y el
plazo medio. El volumen vivo ha caido de 5.669 millones en enero de 2022 a 5.593
millones en junio del mismo afio. Por su parte, el spread de emision se situa en el
1,01%, por encima de los cerca de 0,90% de enero. Finalmente, el plazo residual de
emision se acerca a los 3 meses.

Respecto a valores de hace un afio, el volumen emitido se ha incrementado, el plazo

residual medio cae en aproximadamente 1 mes y el rendimiento medido en spread se
mantiene.

NR: Not Rated (sin calificacion crediticia).

O - < m —.=. .0 2

" EUR003M

Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.
Fuente: Bloomberg, CMD Portal (Capital Markets Daily), Euronext, Glofs, MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija).

Evolucitn Euribor 3 y B meses (30jun 1938 - 30jun 2022)

2008: Crisis
econdémica
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CALIDAD CREDITICIA

RESILIENGIA DE LA MEJOR CALIDAD CREDITICIA

Numero de emisores

Numero de emisores

Distribuciéon de emisores segun categoria alcanzada
B Fallen Angels B Rising Stars
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©
Fuente: S&P.
Acciones de rating mensuales (a nivel global)
== \ejoras == Rebajas Acciones de rating netas (acumulado)
100 300
50 I I
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. '""I'“hl“!””“!l”
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Fuente: S&P.

(opejnwnoe) sejau Suljes ap ssUOIIY

El nimero de emisores que han conseguido este afio la
calidad de estrellas emergentes (Rising Stars)
emisores que pasan a formar parte del universo de
bonos IG — ha superado al de los angeles caidos —
emisores que dejan de ser IG para entrar en el
segmento de los bonos de alto rendimiento —.

Sin embargo, el nimero total de acciones de rating se
mantiene significativamente menor que en afos

anteriores.

Unido a esto, el
movimiento neto de las
calificaciones crediticias ha
sido positivo, con mayor
numero de mejoras de
rating que de rebajas.

Esta tendencia difiere por
regiones, con un menor
nivel de caidas de rating en
Norteamérica y Europa que
en el resto del mundo.
Ademas, las rebajas se
concentran principalmente
en los emisores con
calificacion “B-" e inferior.

Ratio de rebajas global
(s/total acciones de rating)
100%

90%

B0%

2022YTD
W Asia/Pacific
m Eastem Europe/Middle East/Africa
Europe mEM Latin America

MNorth America Fuente: S&P.

IMPACTD EN EL TEJIDO EMPRESARIAL
Y LA ECONOMIA NACIONAL

>33[|[”] disoluciones de sociedades 1S 2022 (+8,5% vs. 2021).

0
EE A] de las empresas han tenido que hacer frente a un
incremento de la morosidad en 152022 (+2% vs. 2021).

0
4,2/] tasa de morosidad* (-0,30 p.p. vs. 2021) a la espera de los

resultados del final de la ley de moratoria y el efecto de las Ultimas
subidas de tipos de interés.

Construccion y Hosteleria: los sectores que mas preocupan (en
1T22 tasa de mora =9%).

Financiacidn: Se endurecen las condiciones de concesién de
préstamos y aumentan las provisiones. Los inversores contemplan
en mayor medida el riesgo de crédito, la probabilidad de impago y
la solvencia.

Movimientos en mercado: Venta de carteras de créditos dudosos.

CDS: Credit Default Swaps

800

700

Los Itraxx acumulan
600
o0 subidas durante
400 2022, evidenciando
o la mayor expectativa
100 Mo e de impagos y el
0 empeoramiento del
ene.-20 jul.-20 ene.-21 jul.-21 ene.-22 jul.-22 . L.
riesgo de crédito.

— (XX Main e traxx Xover

Fuente: PKF Attest a partir de Bloomberg.

*Esta tasa incluye créditos concedidos por la banca. La Asociacién Nacional de Entidades de Gestidn de Cobro (Angeco) propone regular por completo la actividad de gestidn de créditos dudosos y no sélo los que corresponden a la deuda bancaria.
Fuente: Axesor, BdE, Bloomberg, Credit Bank, Experian, S&P.
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OPORTUNIDADES

Perspectivas y Tendencias de Mercado

SECTORES o

Los inversores buscan cada vez mads oportunidades en los sectores mas resilientes: con mayor capacidad de adaptacién
en contextos de tensiones de oferta y demanda, subidas de precios, desabastecimientos e inflacidn. Se encuentran en
auge, entre otros:

Medicina: Derivado de la pandemia, el sector de la
salud va ganando un peso cada vez mayor. También
los cambios demogréaficos, el aumento de
enfermedades créonicas y la transformacion
tecnolégica apoyan las inversiones y la investigacion
en este ambito y, con ello, su fortalecimiento.
Ademas, se trata de un sector poco afectado por los
cambios en la politica monetaria y, en ocasiones,
considerado refugio ante subidas de tipos de interés e
inflacion.

Urbanizacidn: Actualmente mas de la mitad de la
poblacién mundial reside en dreas urbanas. Se estima
gue en 2050 lo haga casi el 70%. Con esto, se espera
qgue las megaciudades continden su expansion, no
sélo en extensién sino también en nimero, dejando
menos espacio a las zonas rurales. La construccién
sostenible de estos territorios sera clave, aunando
tecnologia y naturaleza, para crear ciudades
inteligentes y eficientes.

Fuente: BlackRock, Bloomberg, Statista, UN (Naciones Unidas).

Criterios ESG y energias limpias: La
incorporacion de criterios ESG basado en
directrices internacionales (por ejemplo,
la Taxonomia de la UE) cobra cada vez
mayor fuerza. Una de las opciones para
invertir en estos proyectos es via
energias renovables, participando en
fondos de inversién especializados o
bonos verdes, entre otros.

Alimentacion alternativa: La
concienciacién con el cambio climatico y
el maltrato animal estan fomentando un
estilo de vida basado en la reduccién o
eliminacién del consumo de productos
de origen animal. Se estima que el valor
de mercado de los productos veganos
crezca de forma exponencial (desde los
menos de 40.000M€ que alcanza
actualmente hasta 160.000M€ en 2030).

Ademas, cabe destacar que existen algunas disciplinas

que,

aunque pueden ser menos conservadoras,

presentan perspectivas de crecimiento y relevante
evolucién durante los préoximos afios:

Innovacidn tecnoldgica: La tecnologia impulsa un
progreso exponencial. Se espera que los
dispositivos conectados a internet se dupliquen de
aqui a 2025, segun Statista.

Metaverso: El espacio en linea por el que se
puede navegar en realidad virtual y permite la
interaccion social y comercial apunta a ser la
proxima gran revolucidn de Internet. Los analistas
se estan fijando cada vez mds en los arquitectos del
mismo (fabricantes de tarjetas graficas y chips de
ordenador, creadores de software, etc.).

Criptomonedas y NFT: Las divisas digitales se
presentaron como una novedosa alternativa al
dinero actual, impulsando su descentralizacion y
estabilidad. Sin embargo, han probado ser
extremadamente fungibles y volatiles, solo aptas
para los inversores mas arriesgados. Los NFT,
también vinculados a blockchain, tienen como
principal riesgo asociado la dificultad de valoracion.
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NOTA LEGAL

Este informe ha sido elaborado por PKF ATTEST CAPITAL MARKETS, A.V, S.A. con fines informativos y no
contiene recomendaciones ni consejos de inversion. La informacidon proporcionada es meramente ilustrativa,
basada en informacion obtenida de fuentes de mercado especializadas. PKF ATTEST CAPITAL MARKETS, A.V,
S.A. dedica un gran esfuerzo y se preocupa de que la informacion proporcionada sea correcta y fiable. No
obstante, PKF ATTEST CAPITAL MARKETS, A.V, S.A. no asume ni acepta responsabilidad alguna por posibles
errores en los datos utilizados como base o en los datos finalmente presentados y no es responsable de la

interpretacion que el usuario haga de la informacion contenida.

El contenido de este informe no puede ser copiado, reproducido, redistribuido o citado de ninguna manera sin

la previa autorizacion por escrito de PKF ATTEST CAPITAL MARKETS, A.V, S.A.
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