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Perspectivas para los mercados privados en 2023

El ajuste de los
mercados
privados a la
evolucion de los
activos cotizados
se hara evidente
durante 2023

La guerra en Ucrania y sus consecuencias econdmicas (incremento de los precios de la
energia y los alimentos); los problemas en las cadenas de suministro (producto de las
restricciones de oferta y la rapida salida de la COVID iniciada en 2021) y el fuerte
tensionamiento de tipos de interés de intervencién y de mercado (necesario para atajar
una inflacion desbocada) paralelo a una gradual desaceleracion econémica fueron los
factores causantes de las intensas caidas de precio en los activos cotizados durante el
afio pasado.

Los mercados privados, salvo excepciones, apenas han acusado los fuertes ajustes en
precio en los activos cotizados (al menos con datos hasta 3T22, ultimo dato disponible
para la mayoria de fondos). Consideramos que esta situacion cambiard durante el afio
2023; es decir, habra ajustes, pero con un decalaje temporal. Esperamos ajustes en las
valoraciones, que seran advertibles a partir del 4T22. En todo caso, creemos que el
ajuste sera de magnitud inferior al soportado por los activos cotizados, en gran
medida debido a la metodologia de valoracién que implementan los gestores de mercados
privados. Pese a que los activos de capital privado hacen uso de comparables liquidos en
muchas ocasiones, su valoracion se basa en mayor medida en las ratios de evolucion de
las propias inversiones. Estos estandares de valoracibn permiten minorar
considerablemente la volatilidad del valor liquidativo (NAV) de los fondos, que lejos de
replicar la elevada volatilidad de los activos cotizados, responde a una dinamica mas lenta,
de traslado del entorno econdémico-financiero a los balances y cuentas de pérdidas y
ganancias en las inversiones subyacentes. Esta dindmica aboga por una suavizacion del
ajuste en valoracion en relacion a sus comparables cotizados.

Un motivo adicional que podria ejercer de soporte sobre el universo de mercados privados
es el elevado dry powder (capital comprometido, pero no invertido) derivado del elevado
nivel de fundraising de la Ultima década (no asi en 2022), que ejercera de presion
compradora por parte de los fondos de inversion “forzados” a invertir. Aunque este colchén
de liquidez no se desplegara en un Unico afo -los periodos de inversién de los fondos se
extienden por varios afios-, no deja de ser un factor positivo. En este sentido, los fondos
gue cuenten con elevada liquidez, podran aprovechar las oportunidades de mercado y
acceder a activos con un descuento relevante sobre su fair value.

Un tercer aspecto relevante, aunque de menor impacto, lo encontramos en el hecho de
que, la mayoria de los fondos para los que el periodo de desinversidon coincida con el
episodio de deterioro econdmico, se veran obligados a hacer uso de extensiones (ampliar
el horizonte temporal de salida) para tratar de adecuar la decision de desinversién con un
entorno ciclico més favorable.

Gréfico 1. Dry powder en Private Equity en miles de millones
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Fuente: Afi con datos de Pitchbook (Datos a 3T22)
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El 2022 ha
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ritmo de
levantamiento de
capital
(fundraising) en
los mercados
privados,
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del 20% con
respecto a DIC21

La importancia de
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Una vez se produzca el ajuste que arriba comentamos, consideramos bastante probable
gue las inversiones a realizarse en las afiadas 2023-2024 constituyan buenas
oportunidades. Esto ser& asi, en nuestra opinion, en aquellas estrategias de mas
reciente creacion.

Serd, en todo caso, la duracion e intensidad del actual periodo de desaceleracion
econdmica en que nos encontramos, el que definira a la postre el escenario a medio plazo
(segunda mitad de 2023 y hasta 2025). Hay que advertir que, bajo un escenario de
estrés macroeconémico intenso y prolongado en el tiempo, nuestras favorables
expectativas a medio plazo podrian no producirse o desplazarse a un tiempo mas lejano,
al tiempo que intensificarse la correccién de valoraciones. No es hoy este nuestro
escenario base.

A consecuencia de la incertidumbre macroeconémica y el incremento de los retornos de
la renta fija cotizada, 2022 fue testigo de una significativa reduccién (un 20%) en el
ritmo de levantamiento de capital (fundraising) en los mercados privados.

Advertimos que el coste de oportunidad que hoy implican los elevados (para la historia
reciente) tipos de interés continuara representando un problema para la actividad de
fundraising. Al menos hasta que se avance la traslacion de las caidas de activos cotizados
a los mercados privados.

Los activos de renta fija de elevada calidad crediticia ofrecen hoy una TIR atractiva por
primera vez en muchos afios, frente a las estrategias de mercados privados con perfil de
retorno mas moderado como la deuda privada senior, las infraestructuras Super Core/
Core o0 el Real Estate Core, cuyas TIR no superan el 5%-7%. Esto puede tener
implicaciones negativas, aunque temporales, sobre el levantamiento de fondos.

A este coste de oportunidad hay que afiadir, ademas, el “efecto denominador” que
ejerce la caida de los activos cotizados y la consecuente sobreexposicion a mercados
privados en las carteras globales de algunos inversores.

Grafico 2. Levantamiento de capital a nivel global (miles de millones USD)

1.600
m Otros Activos Reales —
1.400 Infraestructuras
Real Estate
m Deuda Privada |
1.200 p— o

= Private Equity -—

1.000

800 —
600 = B
00 —
200 I I
0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2021 2022
Fuente: Afi con datos de JP Morgan (2022 con datos a noviembre)

Aun reconociendo la escasa complicidad del entorno actual, nos reafirmamos en nuestra
creencia que la inversion en mercados privados no debe seguir criterios de puro
market timing, sino que debe realizarse mediante una adquisicion de exposicion
periodica y recurrente en todas las afiadas. Como muestra el Gréfico 3, los fondos de
mercados privados, independientemente de su fecha de lanzamiento, exponen al inversor
aentre 3y 5 afiadas diferentes, o periodos en que se construye la cartera. En este sentido,
el disefio de un programa de inversion recurrente, en el que se determinen de inicio los
objetivos de rentabilidad esperada, generacién de rentas, riesgos y diversificacién, entre
otros, es la estrategia 6ptima para definir un asset allocation objetivo de una cartera de
Mercados Privados.

© 2023 Afi. Todos los derechos reservados 2



AﬁResearch

Andlisis econdmico y de mercados
Mercados privados

Enero 2023
Grafico 3. Estructura de flujos en un fondo de mercados privados
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Deuda Privada (Direct Lending)
Los gestores Pese a la evolucion positiva que han ofrecido los activos de deuda privada en los Ultimos
seguiran afos, su atractivo se ha visto menguado (en especial a partir de 2022) por el repunte de
trasladando el las TIR de la renta fija cotizada. Ello ha provocado una cierta “pérdida de interés” en el

aumento de los activo por parte de algunos inversores institucionales.

tipos de interés al
coste de
financiacion de
sus préstamos

Buen desempefio en 2022, a pesar de todo. Dado que los préstamos privados son,
en su mayoria, a tipo flotante, el incremento de los tipos de interés repercute de
manera positiva en el crédito privado. Ademas, en terminos generales en 2022 los
balances y cuentas de resultados de las compaifiias financiadas por fondos de Direct
Lending no se han visto especialmente deteriorados. No ha tenido lugar un sustancial
incumplimiento de covenants o waivers y, los que se han dado, han sido poco
relevantes. Esto explica el buen desempefio del activo durante el pasado afio.

En 2023 los gestores seguiran trasladando el aumento de los tipos de interés al
coste de financiacion de sus préstamos, por lo que, siempre que el mayor coste no
afecte a la solvencia de las compafiias, los retornos objetivos deberian tender a
elevarse en adelante.

Freno mas intenso en lafinanciacidn bancaria. Desde 2008, con la crisis financiera
global, la retirada de la financiacion bancaria de los balances de PYMES u
operaciones de compra apalancada (LBO) abri6 el camino para los fondos de deuda
privada. Las dindmicas regulatorias, cada vez mas exigentes para la banca, han sido
el driver fundamental para la eclosion del activo en todas sus vertientes (Direct
Lending, Real Estate Debt, deuda en infraestructuras...). Actualmente, la deuda
privada para empresas representa un 18% de la financiacion total a compafiias en
Europa. Esperamos que la cautela de los bancos sea todavia mayor en adelante,
generando una reduccién del la brecha de financiacién entre crédito privado y
bancario, en especial debido a la flexibilidad provista por las soluciones de crédito
privado.

La resiliencia de la deuda privada esponsorizada. En el actual entorno
macroeconémico, contar con un sponsor potencial proveedor de liquidez podria
suponer un importante punto de apoyo. Por ello, los fondos que hayan financiado a
compafiias con sponsor financiero tendran menor dispersion de resultados y mejores
retornos en un eventual entorno negativo. Actualmente, el universo de Direct Lending
se compone en un 70% de préstamos sponsor-backed.

Unabuenatesitura parael crédito oportunista. En términos generales, los mayores
retornos generados en mercados privados se han obtenido en afiadas cuyo
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lanzamiento y formacion de cartera ha coincidido con momentos de recesién y estrés
macroecondmico. El entorno actual de mercado se presenta como positivo para las
estrategias de crédito oportunista por (i) la capacidad discrecional de toma de decisién
por parte de los gestores, para adaptar su estrategia al entorno de mercado siendo
flexibles en las inversiones que acometan; (i) la ampliacibn del marco de
oportunidades de inversion para este tipo de estrategias en episodios de recesién
(mayor numero de activos distressed o estresado); (iii) la implementacién cada vez
mayor de Equity Kicker o porcentajes de repago en Equity en los préstamos, que se
beneficiarian de caidas en multiplos al acceder mas barato al capital.

Solvencia en las compafiias subyacentes. Existen dudas acerca de la capacidad
de las compafiias para hacer frente al incremento en costes de financiacién que
supone el traslado de la subida de tipos y spread de crédito, asi como al deterioro
macroeconémico. Aquellos fondos que en el pasado hayan establecido estructuras
conservdoras, covenants estrictos y se hallen expuestos a sectores defensivos
estardn mejor posicionados para afrontar un potencial deterioro macroeconémico.
Anticipamos que las estructuras de financiacion de las compafiias objetivo deberan
ser mas conservadoras respecto a los Ultimos afios en cuanto a los niveles de
apalancamiento (DN/EBITDA) para poder hacer frente a los mayores costes de
financiacion sin efectos sustanciales sobre la PyG.

Incremento de las oportunidades en Deuda en Activos Reales. Pese a que la
asociacion mas comun cuando se habla de deuda privada es realizada con los
prestamos a empresas, existen estrategias muy variadas y que, anticipamos, se veran
impulsados en el futuro, especialmente con la retirada parcial de la financiacion
bancaria de activos como inmuebles o infraestructuras. Las estrategias de mayor
crecimiento (o més inmediato) podrian serian aquellas de perfil High Yield o que
financien operaciones Oportunistas, Value-Add, etc., en las que la financiacion
bancaria tiene menor presencia.

Entre las consideraciones en Private Equity, los puntos de reflexién mas relevantes de
cara al 2023 son:

Caida generalizada en valoracién y nuevas afiadas. El Private Equity, aunque en
menor medida que el Venture Capital, ha sufrido ciertas caidas en valoracién este
2022. No obstante, anticipamos que el grueso de las caidas tendra lugar en los
primeros meses de 2023. Aquellos fondos que deban desinvertir sus carteras entre
2023 y 2024 obtendran resultados por debajo de lo esperado, mientras que los fondos
cuyas carteras se estén estructurando y comenzando a invertir gozaran de cierta
visibilidad macro, asi como de la oportunidad de invertir en compafias cuyos multiplos
de valoracién hayan caido de forma significativa.

Esperamos que el estado actual del mercado Private Equity se mantenga, durante la
primera parte del afio, tanto en Europa como Norteamérica. Imperaréa la escasez de
transacciones, hasta que se ajusten las valoraciones y converjan las expectativas
entre compradores y vendedores. No obstante, las transacciones en Espafia han
alcanzado niveles récord en 2022,
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Gréfico 4. Evolucion del Private Equity y la Renta Variable global (DIC2017=100)
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Gréfico 5. Evolucion de las transacciones de Capital Riesgo en Europa (miles de
millones de EUR)
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Fuente: Afi con datos de Invest Europe (Datos a JUN22)

= Mercado secundario. Algunos de los inversores en Private Equity, especialmente
institucionales con estrictas politicas de inversion, se han ido encontrando
progresivamente sobreexpuestos a los mercados privados, debido al llamado “efecto
denominador”. El peso de sus posiciones en activos cotizados se ha visto reducido,
mientras que las valoraciones del capital privado se han mantenido estables. Esto ha
provocado que los inversores con restricciones de exposicion se vean obligados a
desinvertir sus posiciones en mercados privados. El efecto de esta tesitura se ha
dejado notar especialmente en Private Equity, donde el mercado secundario estd mas
desarrollado. Advertimos potencial de revalorizacion en las estrategias de secundarios
“LP led”.

Por otro lado, creemos que existe una oportunidad interesante en el segmento GP led,
de cara a aquellos fondos que se vean obligados a desinvertir sus posiciones en las
afladas de 2023-2025. Los gestores con interés en mantener posiciones en cartera
cuyas valoraciones no se hayan recuperado por completo, buscaran soluciones
mediante vehiculos de continuacion, lo que potenciara el segmento GP led

= Cada vez se estructuran mas fondos de Private Equity evergreen (open-ended).
Estas soluciones habian sido relativamente habituales en el marco de los activos
reales, dado su caracter ingénito largoplacista y enfocado al reparto de yield
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recurrente, sin embargo, son ahora las firmas de Private Equity las que se lanzan esta
tipologia de estrategias. Los gestores buscan no depender del levantamiento
recurrente de capital y disponer de horizontes temporales mas flexibles para acometer
inversiones y liquidar activos. Los gestores de fondos evergreen suelen contar con la
facultad de cerrar las ventanas de liquidez en caso de advertirlo necesario y solo
ofreceran liquidez siempre que las mismas no obliguen a desinvertir cartera en
momentos de estrés en mercado perjudicando al resto de inversores.

» Transacciones Public-to-Private (P2P). Tras las caidas en bolsa, ha surgido una
buena oportunidad para las estrategias dedicadas a la privatizacién de compafiias
cotizadas. Pese a que el auge de estas estrategias en afios anteriores ha sido
asociado con unas valoraciones excesivamente elevedas en Private Equity, que
forzaban a los gestores a acudir al mercado cotizado, consideramos que en esta
ocasion existen vientos de cola de peso que motivan el posicionamiento.

Grafico 6. Valor de las operaciones Public-to-Private a nivel global en miles de
millones (DIC21)
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» Dada la situacion de los mercados y las posibles necesidades de liquidez de
muchas compafiias, es muy probable que los carve-outs (desinversién de ramas
de negocio ajenas a la principal actividad- subsidiarias- de la empresa, 0 non-core
assets) sean una de las opciones valoradas por los equipos directivos. Esperamos
gue las compafiias apuesten por la venta de estas ramas del negocio a fondos de
Private Equity, frente a una venta a su propia competencia. Aquellos fondos
especializados en situaciones especiales podrian aprovecharse de su flexibilidad
para operar en el segmento carve-out.

= Las transacciones de large/mid market Leveraged Buy-out (LBO), utilizan como
palanca principal de rentabilidad unos elevados niveles de endeudamiento en las
operaciones. El entorno de desaceleracion economica y el incremento de los
costes de financiacién, supondran mayores dificultades para estructurar las
operaciones. En consecuencia, la vuelta al andlisis de fundamentales, de modelos
de negocio y la gestion activa para generar valor en la empresa tomaran especial
trascendencia durante los proximos afios. Por este motivo, cobra especial
importancia el proceso de Due Diligence para la seleccién de los fondos de
inversion. Sera trascendental el estudio del track.-record de los gestores,
cercionandose de que estos cuentan con experiencia en peridos de estrés
macroecondmico y desagregando la fuente de sus retornos para entender el papel
gue en ellos ha jugado el apalancamiento o factores de pura beta de mercado.
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El Venture Capital ha soportado las cesiones en valoracién mas acusadas del entorno de
los mercados privados, debido al rapido trasladado de los movimientos en precio de
comparables cotizados a su valoracién. Su tesitura de cara al 2023 se define en los
siguientes términos:

Valoracion. La caida de cotizaciones se ha visto especialmente reflejada en el
segmento growth de Renta Variable, cuyas valoraciones han sufrido desplomes
interanuales superiores al 30% (NASDAQ -33% y MSCI World Growth -30%). La
determinacion de los miltiplos de valoracion de las startups parte habitualmente del
entorno de los mercados cotizados. Compafiias cuya etapa de maduracion se halle
mas préxima a una IPO o al entorno del Private Equity (VC growth y late stage)
dependeran en mayor medida de los mltiplos de cotizacion a la hora de ser valoradas.
No obstante, los movimientos en multiplo afectan a toda la cadena de maduracion de
Venture Capital.

Advertimos un potencial interés en el activo, que podria retormar la senda del
crecimiento en las afiadas de 2023-2025.

Desplazamiento inversor hacia etapas menos maduras de desarrollo. El entorno
de volatilidad actual en los mercados cotizados seguira afectando negativamente al
segmento late stage / Pre-IPO. Por ello, esperamos que el capital inversor tienda a
concentrarse en fases mas incipientes de desarrollo.

Las naturaleza de la inversién Seed la relaciona de manera mas inherente con la
actividad de mercados privados:

o La estructuracién de las operaciones es realizada de manera bilteral, sin la
involucraciéon de un nimero elevado de inversores como pudiere acontecer
en etapas mas maduras;

o Una vez realizada la inversion, es habitual que el Venture Capitalist se
impliqgue de manera mas exhaustiva en la gestién de la compafiia, apoyando
el plan de crecimiento del emprendendedor desde sus primeros pasos;

o Elsegmento Seed presenta una clara disociacion en términos de metodologia
de valoracion con el mercado cotizado, en comparacion con el late stage, lo
gue le provee de una cierta proteccion frente a caidas en bolsa.

o El segmento Seed permite, en términos generales, afiadir mas valor como
inversor que en etapas de mayor desarrollo.

Como consecuencia de estas caracteristicas, contamos con una vision positiva y un
posicionamiento favorecedor de las fases mas incipientes de desarrollo.

A nuestras consideraciones de caracter estructural, cabe afiadir una serie de
tendencias coyunturales que han ido desarrollandose en los Ultimos afios y culminaran
por formar parte de la base sobre la que se asienta nuestra tesis de largo plazo en
favor de las fases Seed.

o La reduccion significativa de los costes de iniciar y escalar un negocio, que ha
permitido a las startups en fase semilla disponer de mayor liquidez desde un inicio
y el acceso del talento al emprendimiento en los Gltimos afios.

o Elincremento del tiempo transcurrido entre las fases semilla y las rondas en early
stage, que ha forzado a las startups a hacer un uso responsable del capital
disponible.

o El aumento de participantes (antes solo Business Angels, aceleradoras,
lanzaderas y F. F. F.; ahora con muchos fondos de VC implicados) en la
financiacion de compafiias en fases Seed en los Ultimos afios, profesionalizando
la inversion y gestion de estas compafiias desde un inicio.
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Estas vicisitudes han permitido que el segmento semilla haya incrementado
considerablemente sus valoraciones medias, conformando un segmento robusto de
mercado.

Grafico 7. Media de valoraciones premoney por etapa (EEUU, millones USD)
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Fuente: Afi con datos de Pitchbook (datos a DIC22)

Las infraestructuras han constituido el activo con mejor desempefio en todo 2022 gracias
a dos de sus principales caracteristicas: activo indiciado a la inflacibn y menor
sensibilidad al ciclo econémico, los dos factores directores de los mercados durante el
pasado afio.

De cara al 2023, nuestras tesis relativas al activo son las que siguen:

Las infraestructuras han mostrado histéricamente mejor evolucion en entornos
de elevada inflacion por su capacidad de trasladar los movimientos en la inflacion a
sus ingresos. No obstante, dada la variada tipologia de estrategias y sectores que
comprende el activo, la inflacion puede afectar de diversa forma en funcion del perfil
del proyecto.

@)

Los activos con contratos de largo plazo, habitualmente enmarcados en
estrategias Super Core / Core, suelen implementar mecanismos de traslado
automatico (o casi) de los incrementos en el IPC.

Los activos regulados, tienden a implementar mecanismos similares, no
obstante, las actualizaciones no suelen ser inmediatas, en tanto que los
contratos con la Administracion pueden no ser revisados en un largo periodo
de tiempo.

Las infraestructuras cuyos ingresos no se hallen fijados y contratados,
dependeran de su capacidad de y pricing para actualizar sus ingresos con la
inflacion. Las infraestructuras de perfil monopolistico careceran de dificultades
a la hora de actualizar su flujo de ingresos, aunque podrian estar limitadas por
las regulaciones regionales concernientes.

Los activos de perfil greenfield, que sufren en la actualidad un aumento de
costes respecto al inicialmente previsto.

Vientos de cola en el terreno regulatorio. Organismos supranacionales de todo el
mundo estan apoyando, desde el marco juridico-econémico, el desarrollo de la
transicion energética y la descarbonizacién. Se han parobado en los ultimos afios un
elevado numero de Reglamentos (UE) o Actas (EEUU) en apoyo a dichas tesis. En
términos geograficos, Europa es la regién en la que mas impulso se ha dado al
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desarrollo sostenible, con hasta 2.000 politicas diferentes en soporte de la transicion
energética y la salvaguarda del medioambiente. Es por todo ello que la transicién
energética continuarad siendo una tesis de inversién boyante y con perspectivas de
rentabilidad consistentes en el medio plazo.

= Gap deinversion en infraestructuras. Las infraestructuras son activos esenciales,
lo que evidencia la necesidad de invertir en las mismas. La diferencia entre la
necesidad de inversion y la inversion real (actual o proyectada) en un periodo de
tiempo, se conoce como gap de financiacién, y representa la potencial oportunidad de
inversién en el activo, en tanto que demuestra la existencia de demanda por el mismo
tanto presente como futura. Diferentes estudios afirman que para el afio 2040 sera
preciso contar con un volumen de inversion en infraestructuras a nivel global de 94B
USD. En contraposicion, se espera que el capital invertido se sitle en los 79B USD.

= En un entorno de elevado endeudamiento publico, los Estados e instituciones
originalmente dedicados a financiar los proyectos de infraestructuras, tenderdn a
apoyarse significativamente en entes de caracter privado para el desarrollo de tales
proyectos, por ejemplo, a través de acuerdos PPP.

= Estado actual del mercado energético. Las estrategias de generacion de energia
han tenido un gran desempefio a lo largo de 2022. Aunque no creemos que el precio
de la energia seguira escalando como lo ha hecho en este curso, si anticipamos que
se mantendran en los niveles actuales, permitiendo a los fondos de generacién
obtener retornos por encima del objetivo inicial.

= El efecto sobre tasas de descuento. La inversion en infraestructuras cuenta con un
sesgo inherentemente largoplacista. La valoracion de estos activos se obtiene
mediante el descuento de los flujos que generan a largo plazo, por este motivo, se
habla de que las infraestructuras son activos con mucha duracion. Cualquier
incremento en los tipos de interes repercutird de forma negativa en las tasas de
descuento, especialmente en activos de mayor duracién como los Core o Super Core,
en los que el valor de los flujos de caja futuros cobra mayor relevancia. Las
infraestructuras Value-Add o Private Equity-Like son habitualmente valoradas
mediante multiplos o comparables cotizados, por lo que los efectos de una subida de
tipos de interés son menos perjudiciales para las mismos.

= Oportunidades en secundarios. Creemos gque existe un entorno positivo para el
desarrollo de las estrategias de secundarios en infraestructuras:

o El estado del mercado cotizado y el consecuente “efecto denominador” sobre
las carteras de los inversores.

o Lallegada del fin del horizonte temporal de muchos fondos en una etapa de
pérdida de valor y contraccion de mdltiplos (2023-2025).

o La expansion del sector, visible a través del incremento anualizado del
fundraising en infraestructuras, que alcanza un +14% desde 2010..

No obstante, el mercado secundario de infraestructuras se encuentra muy por debajo
en términos de desarrollo con respecto al secundario de Private Equity, con lo que no
esperamos oportunidades tan significativas.

© 2023 Afi. Todos los derechos reservados 9



AﬁResearch

Real Estate

Ante cualquier
incremento de los
tipos de interés,
la valoracién de
los activos cae de
manera
sustancial. Esta
casuistica aplica
en especial a los
sectores que mas
favorecidos se
han visto en los
ultimos afios,
como el logistico,
gue se espera
que sufran este
afio una mayor
cesién en
valoracion.

Andlisis econdmico y de mercados
Mercados privados

Enero 2023

Grafico 8. Retorno en infraestructuras privadas frente a la renta variable cotizada

en diferentes escenarios de PIB e inflacion (2005-2021), expresado en TIR (ABR22)
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Fuente: Afi con datos de UBS Asset Management, Cambridge Associates, Bloomberg

El mercado inmobiliario se encuentra en una tesitura de contraccion en valoracion. Hemos
pasado de un entorno de tipos bajos, inflacibn moderada y fuerte crecimiento, a una
situacién macroecondémica de desaceleracion, tipos de interés altos e inflacion elevada.
Este cambio de paradigma ha tenido sus efectos especialmente en el Real Estate
cotizado, provocando caidas de doble digito en casi todos los mercados, que esperamos
gueden trasladadas al entorno privado en lo sucesivo.

Las tesis para el 2023 en lo concerniente al inmobiliario son las siguientes:

El efecto de la inflacién sobre los activos. Es habitual en el sector inmobiliario la
incorporacion a los contratos de arrendamiento de clausulas que prevean el traslado
de la inflacion al importe del alquiler, especialmente en el caso de inmuebles
residenciales u oficinas. No obstante, este traslado de la inflacién al Net Operating
Income (ingresos) de los activos es, en muchas ocasiones, desigual e incompleto, al
no operar del mismo modo en todos los sectores y geografias. Una de las razones
gue motiva esta desigualdad se encuentra en la regulacion, que bloquea en algunos
casos el pass-through total de la inflacién al importe de los alquileres.

Para aquellas estrategias intensivas en CAPEX (Value Added), el incremento en los
costes de la energia y materiales representara una presion anadida.

Elevado apalancamiento y subida de tipos. Las operaciones en Real Estate suelen
implementar elevados niveles de apalancamiento, exhibiendo una relacién entre el
perfil de riesgo de las estrategias y sus niveles de endeudamiento (a mas riesgo, mas
apalancamiento). Este hecho agravara la situacion de muchos de los activos, que
veran como el incremento en costes de financiacién repercutira tanto en sus cuentas
de resultados, como en las tasas de descuento (cap rates), provocando una caida en
valoracion. Este hecho afectard de manera significativa a aquellos activos

Estrategias con bajas going-in yields. La sensibilidad a los tipos de interés de los
activos cuyas TIR de entrada son mas reducidas es mayor. Ante cualquier incremento
de los tipos de interes, la valoracion de estos activos caera de manera sustancial. Esta
casuistica aplica en especial a los sectores mas favorecidos en los Ultimos afios, como
el logistico. La expectativa es que sufran este 2023 una mayor cesién en valoracion.

En el caso concreto del logistico espafiol, la caida en TIR desde el 8,25% en 2009
al 3,9% a finales de 2022 (datos a 4T22) provcoc6 un encarecimiento considerable de
los activos. Los movimientos en TIR han sido similares para los sectores retail y
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oficinas en Espafia, que alcanzaron maximos en 2009 y 2013 respectivamente (5,8%
y 6,2%). Con datos a 4T22, la TIR de ambos esté en el entorno del 3,5%. En adelante,
una reversion de tipos como la sufrida en 2022-2023 deberia trasladarse de forma
negativa a las valoraciones de los activos. En cierta medida, esto ya esta sucediendo
desde el otofio pasado.

Gréfico 9. Evolucion de REIT inmobiliarios sectoriales en EEUU (100 = ENE2013)
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= Oportunidades por perfil de riesgo. esperamos que se presenten oportunidades de
inversién Real Estate en los distintos perfiles de riesgo.

@)

En el ambito Core, entramos finalmente en un entorno en el que las yield de
entrada se incrementaran, permitiendo el abaratamiento de esta tipologia de
activos, que ha presentado hasta ahora valoraciones muy exigentes.

En lo relativo al Value-Add, prevemos que muchos gestores tenderdn a
concentrar su foco inversor en el &mbito premium (centros urbanos, CBD-
central business district), en aras de minorar el riesgo incurrido en las
operaciones. Este viraje permitiria el surgimiento de oportunidades en
mercados secundarios 0 zonas mas deslocalizadas.

El entorno actual de incertidumbre y volatilidad se muestra propicio para el
desarrollo de estrategias Oportunistas, gozando estas de la flexibilidad para
acometer inversiones en todo el espectro inmobiliario.

= Alternative Real Estate. Existen tendencias seculares de fondo (“megatendencias”)
gue motivan el potencial mejor desempefio de determinados sectores en el ambito
inmobiliario. Consideramos que el Alternative Real Estate se beneficiara de estas
Megatendencias a nivel global. Algunos de los sectores que forman parte de dicha
tipologia son el logistico, los centros de datos, las residencias de ancianos y las
residencias de estudiantes. Ademas, en el entorno europeo, advertimos la vivienda
social como una oportunidad apoyada por las dinamicas politicas y regulatorias.
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