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31/12/19 31/12/20 Variacion** Méximo* Fecha Minimo* Fecha
IBEX 35 9.549,20 8.073,70 8.713,80 793% | 928110  14jun | 7.75750 = 29-ene
IBEX 35 con dividendos 27.790,00 24.262,00 1078% 2821600  1-nov | 2338550  29-ene
IBEX MEDIUM CAP 14.083,20 12.715,90 865% | 1420380  44un | 1222430  27-ene
IBEX SMALL CAP 6.809,30 8.098,10 177% | 921780 | 164un | 7.661,90 3-dic
IBEX TOP DIVIDENDO 2.873,30 2.174,00 1494% | 2.577,30 Tnov | 213360 @ 29-ene
FTSE4Good IBEX 9.791,00 8.411,30 10,18% = 979820  14jun 809400  29-ene
FTSE Latibex Top 5.391,90 436450 [MWXTTECMM 1347% | 548300  23jun | 398730 3-mar
FTSE Latibex Brasil 12.294,30 979330 [RELNGERTMN 835% 1309850  23jun | 888970  3-mar
IBEX GROWTH MARKET 15 1.501,20 2312,80 517% 255730  6-sept | 235140 304ul
IBEX GROWTH MARKET All Share 1.285,30 1.794,90 1055% = 204480  17-nov | 181580  4-ene
Tipos de Interés a 10 afios 0,47% 0,04%
Tipo de cambio délar / euro 1,12 1,22 “
(*) Calculados s/datos de cierre de sesién (**) sobre el cierre del afio anterior.

31/12/19 31/12/20
VIBEX' 13,70% 21,95% 17,49%
" Medias de datos diarios.

Ao 2019 Afio 2020 Variacion (*)
Renta Variable 469.635 429.359 -11,93%
Deuda Publica en Plataformas de BME 333.692 279183 [EPEXTTIM -16,31%
Opciones y Futuros sobre IBEX 35' 11372054 | 9.977.394 -22,61%
Opciones y Futuros sobre acciones individuales’ 33.548.830 30.499.535 m
"Numero de contratos;
(*) Respecto al mismo periodo del afio anterior

311219 31/12/20 Variacion (*)
Capitalizacién Renta Variable 1.105.662 948.209 1.082.048 14,11%
saldo vivo Deuda Publica espafiola 1.051.869 1.172.853 6,03%
Saldo vivo Deuda Corporativa AIAF 500.501 464.584

(*) Sobre el cierre del afio inmediatamente anterior
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En los ambitos sanitario, econémico y financiero, 2021 ha sido un afio de
recuperacion tras el golpe sufrido por la humanidad en 2020 como consecuencia
de la pandemia global causada por el Covid-19. Gracias sobre todo a las
campafias de vacunacién masiva llevadas a cabo por la inmensa mayoria de
paises del mundo, pero también a las ingentes medidas de apoyo monetario y
fiscal implementadas por bancos centrales y gobiernos, y a la recuperacién de la
confianza de familias y empresas, tanto la actividad econémica como la financiera
han rebotado con fuerza en 2021.

Aunque los efectos mas perniciosos de la crisis han logrado superarse de forma
satisfactoria, sus cicatrices e implicaciones han comenzado a manifestarse en
forma de intensos rebrotes inflacionistas centrados sobre todo en las materias
primas y la energia; aumentos de la deuda, sobre todo publica; desajustes en
las cadenas de suministros por la reduccién de la movilidad global, o aumentos
de la precariedad en algunos colectivos sociales especialmente afectados por la
pandemia, entre otros.

De acuerdo con las previsiones de octubre del FMI, la economia mundial creceria
un 5,9% en 2021 y un 4,9% en 2022, tras la caida del 4,4% del afio anterior.

La recuperacién ha sido especialmente intensa en las economias avanzadas,

con Estados Unidos y Europa a la cabeza, mientras las economias emergentes
han crecido menos de lo esperado. La incertidumbre sobre las previsiones, no
obstante, aument6 en el Ultimo trimestre a raiz de nuevas variantes y brotes de la
pandemia y sus efectos en la economia.

La Eurozona ha experimentado una recuperacion brillante, que se acelerd en

la segunda mitad del afio, cuando las tasas de vacunacién por parte de los
grandes paises han empezado a superar ampliamente el 50% de la poblacion
objetivo y ello ha impulsado la relajacién de restricciones y una mayor confianza
empresarial y del consumidor. El FMI estimaba en octubre un crecimiento del 6%
en 2021y del 4,3% en 2022, mejorando incluso previsiones anteriores.

Espafia, con tasas de vacunacién entre las mas altas del mundo por encima del
80%, es uno de los paises que ha encabezado la recuperacién de la region, con
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un crecimiento esperado que el FMI situaba en el 5,7% en 2021 y el 6,4% en
2022, impulsado por la recuperacién del consumo y la confianza, el incremento
de la inversién proveniente de los Fondos NextGeneration EU, y las politicas
fiscales fuertemente expansivas contenidas tanto en el presupuesto de 2021
como en el proyecto para 2022. Sin embargo, en los Ultimos trimestres la
recuperacion ha sido menos brillante de lo esperado y las estimaciones de
crecimiento del PIB para 2021 se recortaban por debajo del 5%, manteniéndose
el crecimiento para 2022.

Los bancos centrales de los principales paises y areas econémicas han mantenido
practicamente intactas sus politicas expansivas hasta las Ultimas semanas del
afio. En cuanto a los tipos de interés, tanto la Fed como el BCE los han mantenido
en el nivel del 0%-0,25% y 0%, respectivamente. En el ambito de las medidas no
convencionales, la Fed ha continuado con las compras de activos mensuales por
valor de 120.000 millones de ddlares, que empez6 a reducir progresivamente

en noviembre, mientras que el BCE ha continuado con un ritmo de compras de
alrededor de 100.000 millones de euros mensuales. En noviembre comenzaba

a implementarse la paulatina retirada de las adquisiciones de activos por parte
de la FED a un ritmo de 15.000 millones al mes y una leve desaceleracion del
programa de compras de activos por parte del BCE.

Los gobiernos, especialmente los de las economias avanzadas, han seguido
poniendo en marcha medidas de politica fiscal para consolidar la recuperacién.
Entre ellos destacan los programas de inversiones en EEUU y la aprobacion y
puesta en marcha ya en el ejercicio 2021 del Fondo de Recuperacion y Resiliencia
de la Union Europea, denominado Next Generation EU, a través del cual se
movilizaran 750.000 millones de euros financiados a través de la emision de
deuda comunitaria.

Entre las principales incertidumbres que emergen tras la crisis sanitaria y
econémica se encuentran el gran aumento de la deuda publica y el fuerte
repunte inflacionario. La deuda alcanza niveles de récord tanto en las economias
desarrolladas como en las emergentes, en las primeras superando ampliamente
el 100% del PIB y en las segundas acercandose ya a esos niveles, tras el salto
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experimentado en 2020 y 2021. La inflacién, por su parte, se ha convertido en

el otro gran quebradero de cabeza de la recuperacion, ya que las economias
avanzadas han experimentado subidas de precios interanuales entre el 4% y

el 7% desconocidas desde hace décadas y con gran incertidumbre sobre su
persistencia y duracién y sobre sus consecuencias sobre las politicas practicadas
por los bancos centrales.

BOLSAS E INDICES INTERNACIONALES

Aligual que ocurrié en los Ultimos meses del afio anterior, las Bolsas mundiales
han reflejado con alzas la recuperacién econémica global que se ha traducido de
forma generalizada en una mejora de los resultados de las empresas cotizadas. Los
principales indices mundiales han acumulado en 2021 ascensos de entre el 16% y
el 21%, con una fuerte reduccion de la volatilidad respecto al ejercicio precedente.

Las Bolsas europeas han anotado ganancias generalizadas impulsadas por la
fuerte recuperacién experimentada por las principales economias, los programas
de impulso fiscal para superar la crisis del Covid-19 y el mantenimiento de la
politica monetaria expansiva por parte del BCE. El indicador que agrupa los
principales valores cotizados en los paises de la Unién Monetaria, el EuroSTOXX
50 ha subido un 21,0% en 2021 siendo superado incluso por el STOXX Europe
600, referencia amplia para el conjunto del continente, con un ascenso del 22,3%
que refleja que el favorable comportamiento de las Bolsas no se ha limitado al
conjunto de los mayores valores cotizados. Mejorando el registro del EuroSTOXX
50 se encuentran los indices de Austria (+38,9%), Francia (+28,9%), Paises Bajos
(+27,8%) y Noruega (+24,4%). Con rentabilidades ligeramente por debajo del
indicador estanlos indices de paises como Suiza (+20,3%), Bélgica (+19,0%),
Alemania (+15,8%), Reino Unido (+14,3%) y Portugal (+13,7%), y. El Ibex 35 espafiol
ha quedado mas rezagado con una rentabilidad del 7,9%.

Los mercados norteamericanos han anotado un afio mas alzas superiores a los
dos digitos con nuevos récords histéricos. La fuerte recuperacion de la economia
y los grandes programas de apoyo fiscal han podido mas que los temores a la
inflacion y el inicio por parte de la Fed de una progresiva reduccién de las compras
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de activos de deuda. Sus principales indices han alcanzado en 2021rentabilidades
en linea o por encima de la media mundial: el Dow Jones ha subido un 18,7%, el
S&P 500 un 26,9% y el indice Nasdaq 100 de componente tecnolégico, un 26,6%,
su duodécimo afio consecutivo con ganancias. También dentro de los mercados
desarrollados, el indice Nikkei de Japén ha registrado ganancias moderadas

del 4,9%, por debajo de los indices mundiales globales. Por el contrario, el afio
no ha sido favorable para el conjunto de mercados emergentes, con una caida
del 4,6% en el indice global MSCI EM, y con Latinoamérica bajando un 13,1%
como consecuencia especialmente de un ritmo de vacunacion mas lento que

ha afectado a las principales economias. Igualmente, los mercados bursatiles
emergentes de Asia no han podido consolidar el gran ejercicio del afio anterior y
han arrojado pérdidas en conjunto del 6,6% por los efectos sobre las economias
de las restricciones a causa de las nuevas oleadas de la pandemia y un menor
grado de vacunacion.

INVERSION EN ACCIONES ESPANOLAS:
CAPITALIZACION, NEGOCIACION, LIQUIDEZ Y DIVIDENDOS

La Bolsa espafiola ha vivido un ejercicio mas optimista en 2021. Todos los indices
mas representativos de la familia IBEX han crecido en porcentajes que van desde
el 1,77% del IBEX Small Cap al 14,94% del IBEX Top Dividendo. El indicador mas
representativo, el IBEX 35®, ha crecido un 7,93% anual. El efecto positivo de la
recuperacién de la remuneracion al accionista ha sido relevante en este ejercicio y
el indicador que agrupa los valores con mayor rentabilidad por dividendo, el IBEX
Top Dividendo, se revalorizé un 14,94%. Por su parte, el IBEX 35® con Dividendos,
que reinvierte en el mismo indice los dividendos, suma casi tres puntos de
rentabilidad adicional al indicador principal hasta el 10,78%.

Por tamafio de las empresas incluidas, el mayor ascenso de la familia de indices
IBEX lo ha registrado el IBEX Growth Market All Share, con un incremento anual
del 10,55%. Por su parte, el FTSE4Good IBEX ha subido un 10,18%.

Entre los sectores de mayor peso en el mercado espafiol, destaca el
comportamiento de los bancos cotizados, cuyo indicador sectorial ha recuperado
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casi un 21% en 2021, mientras el subsector de electricidad y gas ha rebajado su
cotizacion conjunta un 4,16%, afectado por la incertidumbre regulatoria que ha
sacudido el mercado eléctrico espafiol durante el afio.

La capitalizacién o valor de mercado conjunto de las empresas cotizadas en la
Bolsa espafiola ha vuelto a situarse por encima del billéon de euros, 1,08 billones
al cierre del afio, lo que supone un crecimiento del 14,19%, impulsada sobre todo
por el alza de las cotizaciones, pero también por las nuevas incorporaciones al
mercado. Desde el punto de vista sectorial, el mayor crecimiento de capitalizacién
lo han experimentado Tecnologia y Telecomunicaciones con un 21,3% (+15.500
millones de euros) y Servicios Financieros de la mano de los bancos, con un 18,3%
de incremento anual (+24.800 millones).

El aumento de la capitalizacién se ha producido en paralelo a un movimiento
inverso del niUmero total de empresas admitidas a cotizacion en los distintos
mercados y plataformas, que ha pasado de 2.738 el 31 de diciembre de 2020 a
2.585 al finalizar 2021. La caida obedece fundamentalmente al éxodo de SICAVs
que ya empez6 en 2015 cuando se llegé a las 3.373 cotizadas, hasta las 2.284
actuales tras haber desaparecido 163 SICAVs en el afio. El mayor crecimiento

en términos relativos lo ha experimentado BME Growth, que cuenta con 127
compafiias y una capitalizacién de mercado de 19.060 millones de euros, casi un
19% mas que el afio pasado y mas del doble que hace cuatro afios.

La negociacion de acciones cotizadas en 2021 ha alcanzado un importe de 378.435
millones de euros y un total de 45,1 millones de negociaciones de mercado. Estos
importes han presentado descensos, tanto en efectivo negociado (-11,9%) como
en el nUmero de negociaciones intermediadas (-19%), respecto a sus valores del
ejercicio 2020. Mejor comportamiento relativo que el agregado global han tenido
las empresas de menor dimension, la negociacion de las compafiias del IBEX Small
Cap solo ha reducido su negociaciéon un 3,4% en el afio y las acciones de empresas
encuadradas en BME Growth, han aumentado su volumen un 22,5%.

La Bolsa espafiola se mantiene como el referente de ejecucién y liquidez para
la contratacién de valores espafioles y el conducto por el que las empresas
completan sus operaciones corporativas y cubren sus necesidades de financiacién
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en forma de capital. El marco de transparencia y seguridad juridica que ofrece un
mercado regulado resulta decisivo a la hora de canalizar operaciones de inversion.
La cuota de mercado de BME en la contratacion de valores espafioles se ha
mantenido por encima del 70% durante el afio y alcanzé en diciembre el 70,4%,

al tiempo que presentaba las mejores métricas de ejecucién frente a plataformas
alternativas de contratacién en horquillas de compraventa, profundidad del libro
de 6rdenes y mejor precio disponible para la ejecucion, confirmandose como el
referente de negociacién y liquidez de sus valores cotizados.

Los dividendos de las empresas cotizadas espafiolas tienen histéricamente una
gran relevancia. Desde hace afos el mercado espafiol lidera de forma mantenida
entre las Bolsas desarrolladas en rentabilidad por dividendo, uno de los atractivos
del mercado para los inversores internacionales que son propietarios de
practicamente el 50% del valor de las acciones espafiolas cotizadas, 16 puntos
porcentuales mas que hace 13 afios. La recuperacion de la actividad financiera
también se ha dejado notar en el capitulo de retribucion al accionista. Las
companiias espafiolas cotizadas con mayor tradicion en términos de politicas
retributivas generosas han buscado férmulas para mantenerlos en lo posible o
volver a su filosofia tras las anomalias impuestas por las circunstancias en 2020.

En conjunto, la retribucion al accionista en 2021 en la Bolsa espafiola ha
aumentado un 9,4% respecto al afio anterior. Se han distribuido 20,475 millones
de euros a través de las cuatro formulas mas usadas por las empresas cotizadas
para repartir beneficios retenidos con sus accionistas: dividendos en efectivo,
dividendos satisfechos con acciones (scrip), devolucién de primas de emisién y
reducciéon de capital con devolucién de aportaciones.

En 2021 caen los pagos de dividendos con acciones (scrip). Se han distribuido
acciones por valor de 4.716 millones de euros que equivalen al 24,5% del total de
dividendos repartidos.

Otra férmula de retribucién al accionista que ha crecido este afio ha sido la
recompra de acciones y su posterior amortizacion. Esta modalidad, con mucha
tradicién en Estados Unidos, esta experimentado un alto crecimiento en Europa.
En Espafia, la amortizacién de acciones ha alcanzado los 3.581 millones de euros,
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correspondientes a la amortizacién de 391 millones de titulos de 17 empresas
cotizadas. Las operaciones de recompra de acciones anunciadas y ejecutadas
anticipan volimenes importantes de amortizacion para el afio 2022.

FINANCIACION EN FORMA DE CAPITAL:
INVERSORES, AMPLIACIONES, OPVS Y SALIDAS A BOLSA

La base inversora de la Bolsa espafiola se mantiene amplia y diversificada

con los inversores internacionales como grupo mas importante, con un 49,9%
de participacion en el capital del conjunto de compainiias cotizadas, y con los
inversores individuales o familias como propietarios del 17,1% de acuerdo con
datos de cierre de 2020. Gracias a la confianza de los inversores y al potencial
de las empresas, la Bolsa espafiola ha ocupado tradicionalmente una posicién
relevante en el concierto internacional en materia de financiacion a las
empresas en forma de capital.

Esta nueva financiacién en forma de capital y de salidas a Bolsa han sido
puntos fuertes del mercado de valores espafiol en 2021. Las ampliaciones
de capital han registrado su mejor afio desde 2016. Hasta diciembre se
contabilizaron 97 operaciones con recursos captados por valor de 21.003
millones de euros, frente a los 15.791 millones de 2020. El crecimiento es del
33% y las compafiias han captado recursos destinados fundamentalmente a
nuevos programas de expansion de sus negocios y realizar operaciones de
fusion y adquisicion de otras compafiias.

Como ejemplos de ampliaciones que se han realizado para llevar a cabo
adquisiciones, encontramos a Colonial o Cellnex, que protagonizé la mayor
ampliacién de capital por un importe de 7.000 millones de euros. Por su parte,
Caixabank y Unicaja han utilizado este mecanismo para sus fusiones con
Bankia y Liberbank, respectivamente, a través del canje de acciones emitidas
en ampliaciones de capital.

En cuanto a las salidas a Bolsa, en 2021 se han incorporado a las plataformas
de BME 19 nuevas compafiias, de las cuales 3 lo han hecho en la Bolsa
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(Acciona Energia, Ecoener y Linea Directa) y el resto en BME Growth. En
conjunto, se han captado 2.933 millones de euros, cifra que deja atras tres
afnos anteriores con colocaciones inferiores a los 1.000 millones de euros.

En términos comparables con otras Bolsas y con las métricas utilizadas por

la Federacién Internacional de Bolsas (WFE), los nuevos flujos de inversién y
financiacion en acciones canalizados por las plataformas de BME en 2021 han
ascendido a algo mas de 32.140 millones de délares valorados a su precio de
admision y convertidos al cambio medio euro/délar de cada mes entre enero
y diciembre. Esta cifra casi dobla a la anotada en 2020 y posiciona a BME,

un afio mas, entre los principales mercados de valores del mundo en este
capitulo, donde sistematicamente aparece entre los 15 mejores del mundo.

INVERSION SOSTENIBLE A TRAVES
DE LA RENTA VARIABLE ESPANOLA

La pandemia ha acelerado una tendencia que ya venia tomando mucho impulso
en los afios previos: la necesidad de incorporar el concepto de sostenibilidad a
todas las decisiones de las cadenas de inversion y produccion.

Desde todas las instancias politicas, sociales y econémicas implicadas en la
transicién hacia una economia mas sostenible se reconoce el papel esencial

que los mercados financieros y de capitales deben jugar en el proceso y en este
contexto también los mercados de valores tienen un importante papel que jugar
y la Bolsa espafiola ha tomado desde hace afios decisiones que apoyan esta
idea de promover un futuro de empresas e inversiones sostenibles como parte
esencial de conformacion del futuro.

Desde 2008, el mercado de acciones gestionado por BME pone a disposicion de
los inversores el indice FTSE 4Good IBEX® en colaboracién con el prestigioso
gestor mundial de indices financieros FTSE Group. Este indicador es una
potente herramienta que permite a los inversores identificar e invertir en
aquellas compafias que cumplen con estandares globales de responsabilidad
corporativa.
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Un reflejo del creciente compromiso de las compafiias cotizadas con la inversion
sostenible es el hecho de que, desde su creacién en 2008, el indice FTSE4Good
IBEX® ha expandido el nimero de componentes desde las iniciales 27
compafiias a 46 en 2021, con un avance mayor en los afios mas recientes.

También a finales de noviembre tuvo lugar el lanzamiento por parte de BME

del indice IBEX GENDER EQUALITY, disefiado para medir la evolucion bursatil de
aquellas companias cotizadas en Bolsa espafiola con exposicién a la igualdad

de género en Espafia. El indice selecciona aquellas compafiias cotizadas cuyo
Consejo de Administracion esté formado por entre un 25% y un 75% de mujeres,
y cuente con entre un 15% y un 85% de mujeres en la alta direccién. El indice

no tiene un numero fijo de componentes, sino que ira incorporando compafiias
en sus revisiones anuales a medida que éstas vayan cumpliendo los umbrales
minimos establecidos. La serie histérica muestra una revalorizacién positiva
para este indice del 5,9% en 2021, cercana a la del indice IBEX 35®. El indice IBEX
GENDER EQUALITY esta formado por 31 compafiias.

BME GROWTH Y ENTORNO PRE MERCADO

El mercado de BME dirigido a empresas de tamafio pequefio y mediano en
crecimiento, creado en 2006 como Sistema Multilateral de Negociacion (SMN),
paso el 3 de septiembre de 2020 a denominarse BME Growth tras conseguir
por parte de la CNMV el reconocimiento de la categoria europea de Growth
Market, en Espafia denominado Mercado de Pymes en Expansion.

Esta nueva categoria se desarrolla en el marco de la iniciativa Capital Markets
Union (CMU), que recogia MiFiD Il con el objetivo de impulsar la financiacion

de las empresas de menor tamafo a través de su presencia en los mercados
financieros y homogeneizar los estdndares de calidad y transparencia entre los
mercados growth de Europa. Se simplifica también la regulacion para adaptarla
a este tipo de compafiias.

Alo largo del afio 2021 se han incorporado 16 compafiias a BME Growth.
En conjunto, el mercado cerré 2021 con 127 compafiias (8 mas que el afio
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precedente) y una capitalizacion o valor de mercado de 19.060 millones de
euros, un 19,1% mas que el afo anterior y mas del doble que hace sélo 4 afios.

La financiacion captada por las empresas de BME Growth mediante
ampliaciones ha experimentado en el afio un crecimiento del 124%, con un
importe total que ha ascendido hasta los 960 millones de euros. El importe
captado por las empresas que cotizan en el segmento de empresas en
expansion ha registrado sus niveles mas elevados desde la creacion en

2009 de este mercado con 48 ampliaciones por valor de 441 millones de euros,
lo que supone un crecimiento anual del 232%. Por su parte, el segmento
SOCIMI registré 519 millones de euros en 32 operaciones, creciendo un 75%
frente a 2020.

El conjunto de empresas en expansion negociadas en BME Growth presentan
una composicién sectorial que esboza el que puede ser el camino de
transformacion de la base econémica en Espafia y también en el mundo. Los
sectores tecnolégicos, biotecnologia y salud, ingenieria, de telecomunicaciones
y renovables son los mas representados.

Resefia destacada merece un afio mas el papel creciente que estd asumiendo
el Entorno Pre Mercado (EpM) en el acercamiento de empresas e inversores
al ecosistema de financiacion e inversion que representan los mercados

de valores. Para ello, las empresas que forman parte de él, de todo tipo de
sectores, cuentan con el apoyo de partners especializados en diferentes areas
estratégicas que les imparten la formacién necesaria para alcanzar el nivel de
competencia que les permita dar el salto a los mercados financieros.

En 2021 se han incorporado al EpM otras 9 nuevas empresas y 5 nuevos
partners que intervienen en la cartera de servicios que son ofrecidos a las
empresas. Con las empresas incorporadas en 2021 ya son cerca de 30 las que
han participado o participan de los soportes ofrecidos por los 20 partners

del EpM para su desarrollo. Tres de ellas ya han dado el salto al mercado,
concretamente a BME Growth, la Ultima el Club de Futbol Intercity, que debuté
en octubre y se convirtio en el primer equipo de futbol cotizado en Espafia.
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OPERACIONES CORPORATIVAS:
OPAS Y OTRAS M&A

En linea con lo sucedido en el resto del mundo tras la ralentizacion sufrida
durante buena parte del afio anterior, el mercado espafol de control de
empresas y M&A se ha acelerado a lo largo de 2021 concentrandose en
los sectores financiero, farmacéutico, energias renovables, tecnologia y
telecomunicaciones, e inmobiliario.

Durante el afio se han materializado importantes operaciones de
concentracion en el sistema bancario espafiol. Por una parte, Caixabanky
Bankia culminaron la fusiéon que ya anunciaron en 2020. Con esta operacién,
la nueva entidad se ha convertido en el nuevo lider del mercado nacional por
nuimero de clientes y activos y permite al Gobierno espafiol recuperar parte de
la inversién que hizo en Bankia a través del FROB. Por otro lado, se completé
también la fusion de Unicaja y Liberbank que dio a lugar al quinto banco
espafiol por volumen de activos.

También se han reactivado las Ofertas Publicas de Adquisicién (OPAs) en el
mercado después de la escasa actividad que se registré durante 2020. De esta
manera, se han realizado cuatro operaciones, de las cuales dos han sido totales
(100% del capital), una parcial y una OPA de exclusién. Entre las operaciones
destaca la OPA parcial sobre el 22,7% del capital de Naturgy Energy Group por
parte del fondo australiano de pensiones IFM, que finalizé con la adquisicion
por parte de IFM del 10,83% del capital de la energética, lo que supuso un valor
de operacion de 2.318 millones de euros. También relevante ha sido la OPA
realizada sobre el 100% del capital de Euskaltel por parte de Kaixo Telecom,
sociedad del grupo MasMoévil, por un importe cercano a los 2.000 millones de
euros. Pendientes de resolucién se encontraban al cierre del afio operaciones
sobre Solarpack y Zardoya Otis.
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RENTA FIJA: )
FINANCIACION E INVERSION

Los mercados espafioles de deuda publica y corporativa han vuelto a tener
un papel relevante en 2021, mantenido su capacidad de financiar tanto

a las Administraciones Publicas y como a las empresas con volimenes
muy elevados de fondos y en condiciones de tipos de interés y plazos muy
favorables, todavia con el apoyo de las politicas monetarias expansivas del
Banco Central Europeo.

Tanto el mercado espafiol como los principales mercados mundiales de
deuda publica y corporativa han ido reflejando a lo largo del ejercicio el
efecto de factores contrapuestos que han tenido como efecto una reducciéon
significativa de los niveles de volatilidad en comparacién con ejercicios
anteriores. Por un lado, el mantenimiento durante la mayor parte del afio de
las medidas de adquisicién de activos por parte de los bancos centrales; por
otro, la reactivacién econémica y los temores derivados de niveles de inflacion
elevados y de duracion incierta.

En Europa, el bono aleman a 10 afios (bund) ha seguido manteniendo su
condicion de activo refugio, con rentabilidades negativas a lo largo de todo el
ejercicio, pero acercandose a rentabilidades positivas en algunos momentos
del afio. Por su parte, el bono espafiol a 10 afios arrancaba el afio en el
0,02%, ascendia hasta un maximo del 0,62% en mayo, en plena quinta ola del
Covid-19, volvia moderarse posteriormente hasta niveles del 0,40% y cerraba
el afio repuntando de nuevo hasta el 0,56%. La prima de riesgo de los bonos
espafioles, que en los peores momentos de la crisis sanitaria y econémica

ha llegado a superar los 150 puntos basicos (1,5%), se ha mantenido en una
estrecha banda entre los 55-75 puntos basicos (0,55% y 0,75%) acercandose al
cierre del afio a la parte alta de la banda.
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El volumen de deuda publica espafiola emitida y admitida a negociacién en el
mercado regulado de Renta Fija de BME en 2021 ha alcanzado los 266.252, un 3%
menos que el afio anterior. Se frena de este modo el elevado ritmo de emisién
del sector publico en el conjunto del afio anterior (+36%) para hacer frente a los
efectos del Covid-19, que llevé la deuda publica espafiola al cierre del afio 2020
hasta el 120% del PIB, con un crecimiento de mas de 24 puntos porcentuales.

A pesar del mantenimiento de un elevado volumen de emisiones publicas, el
coste medio de las nuevas emisiones en el afio se ha reducido hasta el -0,04%,
por debajo del 0,18% del conjunto del afio anterior. También el coste medio de
toda la deuda publica viva ha caido hasta el 1,65%, por debajo del 1,88% del
afo anterior.

En el conjunto del afio, la negociacion de deuda publica en la plataforma SENAF
reservada a Creadores de Mercado especializados ha aumentado un 42%,
hasta 184.017 millones de euros, y el nUmero de operaciones cruzadas, un
12,5%, hasta superar las 26.000. En conjunto, los volimenes de deuda publica
negociados en las plataformas de BME en 2021 han alcanzado los 233.651
millones de euros.

El saldo vivo total de deuda publica espafiola en el mercado regulado de
Renta Fija se situaba al cierre de diciembre en 1,24 billones de euros, con un
crecimiento del 6% sobre la misma fecha del afio anterior. El saldo de deuda
publica extranjera a la misma fecha se reducia un 2,1% hasta los 4,6 billones
de euros.

Por su parte, la admisién de deuda publica extranjera en el mercado de Renta
Fija de BME ha crecido hasta superar los 786.751 millones de euros en 2021, un
5,8% mas que en el afio anterior.

La deuda corporativa ha vivido un ejercicio caracterizado por las bajas
rentabilidades y una reducida volatilidad, lejos ya de las oscilaciones del

afio precedente. El volumen de deuda privada espafiola emitida y admitida

a cotizacion en el Mercado regulado en2021 ha alcanzado los 113.124
millones de euros, con una caida del 5,2% frente al afio anterior. A diferencia
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de lo sucedido el afio anterior, durante el ejercicio 2021 las empresas han
aprovechado las favorables condiciones del mercado para emitir a mayor plazo
y destaca el crecimiento de las emisiones de deuda a medio y largo plazo, que
crecen un 84,7% hasta los 37.603 millones.

RENTA FIJA ALTERNATIVA:
MARF

El Mercado Alternativo de Renta de Fija de BME (MARF) se disefi6 a raiz de la
crisis financiera y de deuda soberana y se puso en marcha a finales de 2013
como un Sistema Multilateral de Negociacién para facilitar las emisiones de
Renta Fija de empresas de diversos tamafios, muchas de las cuales no tenian
presencia en los mercados de capitales antes de emitir en este mercado. Desde
su puesta en marcha hasta 2021 ya son 117 las empresas que han acudido a
él para financiarse, seis de ellas portuguesas, y otras cuatro procedentes de
Holanda, Reino Unido, Alemania y Canada. Con un crecimiento sostenido en
sus 7 afios de funcionamiento, ha adquirido un gran protagonismo dentro de
las alternativas que estan contribuyendo a impulsar la diversificacién de las
fuentes de financiacién empresariales en Espafia.

El volumen de emisiones y admisiones incorporadas al MARF en 2021 ha
alcanzado los 13.850 millones de euros, cifra que supone un aumento del 44%
sobre el afio anterior.

Al cierre del mes de diociembre, el saldo vivo de emisiones ascendia a los
9.645 millones de euros, un 82% mas que en la misma fecha del afio anterior,
con un equilibrio entre emisiones de bonos vivas por valor de 5.642 millones
de euros repartidos en 61 emisiones y 4.002 millones de euros en 386 tramos
emitidos dentro de los programas de pagarés en vigor. Hasta diciembre, 23
empresas acudian por primera vez al mercado MARF para cubrir necesidades
de financiacion a través de la emision de la Renta Fija, alcanzandose de este
modo una cifra de 117 emisores en el MARF desde su creacion.

Entre los hitos del ejercicio destaca la superacién en el mes de abril de la cifra
emblematica de los 100 emisores desde la creacion del MARF a finales de
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2013. Un trabajo realizado en la Universidad de Sevilla, titulado “El MARF y su
contribucion al crecimiento empresarial”, hace balance de los primeros afios de
este mercado de BME y esos 100 primeros emisores. Entre todos ellos alcanzan
una cifra de negocio de 78.000 millones de euros con cifras homogéneas de
2019, mantienen 380.000 puestos de trabajo y generan unos beneficios de
21.000 millones de euros. El 65 % de los emisores del MARF son empresas

no cotizadas, el 4% cotizan en BME Growth y el 31% restante lo hace en el
mercado principal de la Bolsa espafiola.

BONOS VERDES, SOCIALES Y SOSTENIBLES

La financiacion sostenible ha experimentado un gran impulso en 2021 en

todo el mundo, sobre todo en términos de emision de bonos verdes, sociales,
sostenibles y vinculados a la sostenibilidad. Estas emisiones podrian alcanzar
por primera vez a nivel global un volumen de un billéon de délares en 2021, casi
duplicando las cifras del afio anterior.

Entre los hitos del afio destaca la mayor emisién hasta la fecha, la realizada
en octubre por la Unién Europea en el marco del Fondo de Recuperacion y
Resiliencia en bonos verdes por importe de 15.000 millones de euros a 15
afos.

En la primera mitad de 2021 la emisién de bonos verdes, sociales y sostenibles
en Espafia supera los 15.000 millones de euros, segin datos de AFME y del
Observatorio de la Financiacién Sostenible (OFISO), cifra que crece un 70%
respecto al mismo periodo del afio anterior y ya supera el total emitido en
2020. Mantiene de este modo su posicién entre los 10 primeros mercados de
referencia a nivel mundial en emisiones de bonos verdes, sociales, sostenibles
y ligados a la sostenibilidad realizados por entidades nacionales.

En los mercados y plataformas de Renta Fija gestionados por BME se han
admitido a negociacion 31 emisiones de renta fija verdes, sociales y sostenibles
por un importe total de 12.790 millones de euros. Al cierre de 2021 eran 63 las
emisiones vivas de este tipo en BME.
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En el mercado de renta fija MARF, adaptado a las necesidades de empresas
de mediano tamafio, también se han acelerado las emisiones verdes sociales
y sostenibles. En 2021 son 10 las emisiones vivas en el mercado tras la
incorporacion de empresas de energia como Greenalia, Valfortec, Audax
Renovables y Biodiesel de Aragén, o industriales como Pikolin o Elecnor.

DERIVADOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS:
FUTUROS Y OPCIONES

El mercado espafiol de derivados, MEFF, mantiene en 2021 su apuesta por la
diversificacién con la consolidacion de los derivados sobre electricidad y el
incipiente mercado de futuros sobre divisas xRolling FX®.

El conjunto de las Opciones y Futuros sobre subyacentes de Renta Variable

ha reducido un 18% su volumen negociado en 2021 hasta los 33,2 millones de
contratos en un contexto marcado por una menor volatilidad en el mercado de
contado. Asi, la volatilidad implicita en 2021 se ha reducido casi 9 puntos, hasta
un promedio diario del 17,4%, de acuerdo con el indice de volatilidad VIBEX®,
frente al 26% del conjunto de 2020.

Ha destacado en el afio la recuperacion de los contratos negociados de Futuros
sobre Acciones, con un aumento del 3,4%, hasta los 11,3 millones, asi como

de la posicion abierta, que ha crecido un 33%. También se ha incrementado

la negociacion de los contratos para cobertura de pagos de dividendos sobre
acciones individuales del mercado espafiol, impulsada por la recuperacién del
pago de dividendos de las entidades bancarias cotizadas tras la autorizacién
del BCE. La negociacién de contratos de Futuro sobre Dividendos de Acciones
se multiplicaba por tres en el afio.

Por su parte, los Derivados sobre Electricidad negociados en MEFF se han visto
impactados por las alzas de precios y el gran aumento de la volatilidad que han
caracterizado al mercado eléctrico espafiol durante 2021 a raiz de la mejora

de la situacién sanitaria con la consiguiente recuperacién econémica, y por las
tensiones y alzas de precios en los mercados mundiales de materias primas,
particularmente del gas natural. Dado que el mercado de contado espafiol es
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marginalista, el precio del gas ha impactado en los precios de la electricidad no

so6lo en el mercado del contado sino también en el de Futuros con efectos sobre
la liquidez. En los contratos de Futuro, que permiten la cobertura a plazo de

los operadores que participan, los volimenes negociados se han mantenido en

niveles ligeramente inferiores a los del afio anterior, con 26,6 millones de MWh.,
mientras aumenta un 15% la posicién abierta hasta los 9,4 millones de MWh.

El mercado de contratos de Futuros sobre Divisas xRolling FX® cumple su
segundo afio completo de actividad enmarcado en la estrategia del mercado
espafiol de derivados MEFF de poner en valor su experiencia como mercado
regulado y supervisado por la CNMV, con un sistema de negociacién
contrastado y con décadas de experiencia y la seguridad que proporciona una
Entidad de Contrapartida Central.

Los Futuros sobre Divisas son productos de uso sencillo y directo como
inversién y especialmente como instrumento de cobertura de los riesgos

en divisa tanto de empresas que importan y exportan como de inversiones
financieras realizadas en divisa distinta del euro. El volumen efectivo negociado
representado por los 27.207 contratos negociados en el mercado ha superado
los 277 millones de euros en 2021, con un crecimiento del 29% sobre el afio
anterior. En septiembre se alcanzaba un nuevo récord mensual del nimero de
contratos intercambiados, con 3.681, y también ha aumentado el nimero de
clientes activos hasta una media mensual de 80.

CLEARING

BME Clearing, en su calidad de Entidad de Contrapartida Central de BME, ofrece
servicios de compensacién en cinco segmentos: los instrumentos derivados
financieros de Renta Variable y divisas, las operaciones de compraventa de
valores negociados en la Bolsa, las operaciones de compraventas simultaneas
(Repos) de Deudas Soberanas europeas, los instrumentos derivados sobre
electricidad y gas natural, y los derivados sobre tipos de interés.

En el drea de Derivados financieros en 2021 ha habido un total de 8.737
operaciones y 26.766 contratos, frente a las 4.934 operaciones y 21.793
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contratos del afio anterior, lo que ha supuesto un aumento del 77% y
del 23% respectivamente.

LIQUIDACION

La actividad de liquidacién y registro registra unas cifras en linea con los afios
anteriores. El nimero de instrucciones procedentes de la operativa bursatil
liguidadas en Iberclear ha bajado en el afio un 8,7%, con una media mensual
de 0,60 millones de operaciones, mientras que la media diaria del efectivo
liguidado fue de 6.036 millones, un 0,31% mas.

Los proyectos regulatorios han marcado la actividad de esta drea. En mayo de
este afio, el Ministerio de Asuntos Econémicos sometié a consulta publica un
anteproyecto de Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversion

y de tres reales decretos de desarrollo, con el objetivo de llevar a cabo la
trasposicion de distintas Directivas europeas y acometer reformas importantes
para mejorar la competitividad de los mercados de valores espafioles. En el
marco de esta reforma, CNMV solicité a Iberclear creary liderar un Grupo
Técnico con presencia de las entidades principales del sector en Espafia que
analizara los impactos operativos que se deriven de la nueva legislacién en el
marco de la post contratacién en Espafa.

REGIS-TR

REGIS-TR conserva su posicién de liderazgo dentro de los repositorios mas
grandes de Europa, con mas de 2.000 clientes europeos en 37 paises. En 2021
ha procesado mas de 3.200 millones de operaciones y continda ganando
importancia en el mercado con una oferta de servicios amplia y convincente.

En septiembre de 2021, se firmé un acuerdo por el cual Iberclear adquirira

la participacion del 50% de Clearstream (Deutsche Boerse) en REGIS-TR y se
convertird asi en el Unico accionista, integrando el negocio de REGIS-TR en SIX.
Se espera que la transaccion se cierre durante el primer semestre de 2022.
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En 2021, la normalizacién de la actividad econémica mundial a raiz de un mayor
control de la pandemia, una significativa mejora en la confianza inversora,
empresarial y del consumidor, asi como el activo papel de las instituciones
monetarias y fiscales, han llevado a la economia mundial en conjunto a
completar la recuperacion de sus niveles previos al arranque de la pandemia.

El informe de diciembre de la OCDE esperaba un crecimiento para la economia
global del 5,6% para 2021 y del 4,5% para 2022, lo que suponia una revisién
ligeramente a la baja del crecimiento previsto para 2021 respecto al informe
anterior de mayo. Esta revisidn se producia tras los nuevos brotes y variantes de
la pandemia a nivel global, las interrupciones de suministros y el creciente temor
a una inflacion mas persistente.

La recuperacién econémica no se ha producido de forma homogénea, al igual
que el ritmo de vacunacién alrededor del mundo. Los paises avanzados han
conseguido unos porcentajes de su poblacién con inmunizacion completa
superior al 60% y, ademas, han empezado ya las campafias de vacunacion

de una tercera dosis. Lejos del escenario descrito, los paises en vias de
desarrollo se encuentran actualmente con unas tasas de vacunacion inferiores
en promedio al 10%, lo que esta provocando peligrosas divergencias en las
perspectivas econémicas, ampliando tasas de desigualdad y de pobreza entre
paises. En este sentido, se espera que los paises avanzados consigan recuperar
la tendencia de crecimiento que se estimaba antes de la pandemia, e incluso
podrian superarla en 2024. En contraste, segun el informe de octubre del

FMI, se prevé que los paises emergentes y en desarrollo (sin tener en cuenta

a China) se mantengan aun un 5,5% por debajo de la misma estimacion
tendencial prepandemia.

El fuerte repunte del PIB global se debe en gran medida a las altas tasas de
vacunacion en las economias desarrolladas y al soporte activo de los grandes
bancos centrales y gobiernos que han llevado a cabo programas monetarios
y fiscales expansivos que han generado mayor confianza para encarar la
recuperacion. Esta confianza se traslado a las cotizaciones de los mercados
de Renta Variable de todo el mundo desarrollado, impulsadas por los buenos
resultados de las compafiias, que han compensado el temor generado por las
altas y generalizadas tasas de inflacion.
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Entre los principales efectos de la pandemia destaca la disrupcién provocada en
muchas cadenas de producciéon y distribucién internacional, lo que ha generado
importantes disfunciones en la oferta de productos. Especialmente, la escasez de
los productos manufacturados intermedios ha frenado la produccién de partes
cruciales en sectores de actividad econdmica mas relevantes.

En paralelo, se han producido tensiones geopoliticas que han contribuido al
incremento de los precios de las materias primas (en especial, el petréleoy

el gas) y que también se han traducido en grandes ascensos del precio de la
energia en todo el mundo. En este sentido, en 2021, el precio del petréleo y del
gas natural presentan avances de alrededor del 50%, llegando a incrementos
muy superiores en algunos momentos del afio. Otro factor clave que ha
propiciado este incremento ha sido el desajuste entre la limitada capacidad de
produccién y suministros tras afios de falta de inversién en infraestructuras

y brotes de Covid-19 en algunos paises productores, y el fuerte repunte de la
demanda tras el fin de las restricciones en los principales paises del mundo.
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En algunos casos, el incremento de precios de materias primas claves en

la producciéon de bienes ha contribuido negativamente a la paralizacién de
empresas que, ya perjudicadas por la caida de las ventas causada por las
medidas anti Covid-19, han tenido que absorber los incrementos de los

precios energéticos y de muchos suministros para seguir produciendo, lo

gue en muchos casos ha supuesto su cierre, entorpeciendo esquemas de
funcionamiento globales de muchos sectores. Sin embargo, cabe sefialar que el
significativo avance de los precios de la energia se ha visto parcialmente frenado
a finales de afio ante el miedo a que se vuelvan a introducir nuevas medidas de
restriccién por los nuevos brotes de la pandemia.

Estas circunstancias han tenido lugar en un entorno histérico de apoyos fiscales
y financieros directos e indirectos por parte de gobiernos y bancos centrales

de los paises avanzados en el empefio de mantener la actividad y sostener el
bienestar y los niveles de renta y consumo de la maxima cantidad de agentes
econdémicos posibles.

Por si fuera poco, el incremento de contagios en todo el mundo como
consecuencia de la aparicién de nuevas variantes del virus (émicron), junto
con los recientes fendmenos climaticos adversos de envergadura y otros de
caracter econémico, han avivado la llama de la incertidumbre y la inquietud
en unos mercados que parecian prever una superacion mas pautada de

los graves efectos de la pandemia acumulados hasta la fecha. Un ejemplo
de dafio econémico es la caida del gigante inmobiliario Evergrande, cuyos
efectos directos pueden ser significativos sobre los planes de recuperacién
de la economia chinay, en consecuencia, tener un impacto negativo en el
crecimiento y el comercio global.

Ha sido este cimulo de circunstancias y este desequilibrio entre la presién
creciente de la demanda mundial y las dificultades de respuesta adecuada
desde la oferta las que, finalmente, parecen estar empujando la inflacién en
las economias desarrolladas hasta niveles no vistos desde hace bastantes
aflos. Asi pues, los precios en Estados Unidos han repuntado mas de un 6,5%
interanual en los Ultimos meses del afio, con una inflacion subyacente también
elevada, alrededor del 4,9%. En la eurozona, se han visto crecimientos de la
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inflaciéon ante los precios energéticos, con el IPC muy por encima del objetivo
del 2%, aunque la inflaciéon subyacente (2,6%) no ha repuntado tanto como en
otras partes del mundo.

Es cierto que, aunque el hecho de que muchas de las circunstancias que
provocan los aumentos de precios parecen ligadas a factores coyunturales o

de corto plazo, estos incrementos se estan trasladando poco a poco a toda

la cadena de productos y hay riesgos de que se amplie la duracién de las

causas coyunturales. En este sentido, y con los bancos centrales reticentes,

pero en alguna medida obligados a iniciar una retirada paulatina de estimulos
monetarios, los mercados de Renta Variable de todo el mundo han reaccionado
de forma positiva, aunque con mas cautela en la segunda mitad de afio, cuando
se ha frenado el ritmo de nuevos proyectos corporativos que fue histéricamente
elevado en el segundo trimestre del ejercicio.
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Como balance de 2021, los mercados de acciones parecen decir que la fuerte
recuperacion de la economia y de los resultados empresariales compensan con
creces los temores a una inflacion demasiado elevada y persistente que obligue
a los bancos centrales a una retirada de estimulos o subida de tipos de interés
mas acelerada de lo previsto. La falta de atractivo de una Renta Fija penalizada
por la vuelta a niveles mas razonables de los tipos de interés a corto, medio y
largo plazo apoya esta vision.

DECISIVO PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES
EN EL CAMINO DE RECUPERACION

Durante 2021, los principales bancos centrales han continuado sus politicas
monetarias expansivas, manteniendo tanto las medidas convencionales como
no convencionales casi intactas. En cuanto a los tipos de interés, tanto la Fed
como el BCE los mantienen en el nivel del 0%-0,25% y el 0%, respectivamente.
Por lo que respecta a las medidas no convencionales, la Fed ha mantenido

unas compras de activos mensuales por valor de 120.000 millones de délares,
que empezd a reducir progresivamente en noviembre, mientras que el BCE ha
continuado con un ritmo de compras de alrededor de 100.000 millones de euros
mensuales y ha anunciado, en la Ultima reunién del afio, su plan para reducir
paulatinamente sus programas de estimulos. Ambos bancos centrales terminan
el afio con activos valorados en global por encima de los 18 billones de délares,
en maximos histéricos.

La transitoriedad que muchos importantes agentes de decision internacionales
atribuyen de momento a la inflacion, asi como una mayor moderacién en la
recuperacion econémica permiten a los bancos centrales mantener planes
muy cautelosos de retirada progresiva de estimulos monetarios. Primero,
retirando progresivamente los programas de compra de deuda (tapering) y,
posteriormente, planteando un calendario tentativo alejado para abordar
subidas de tipos. De acuerdo con las indicaciones de las Autoridades Monetarias,
se espera antes un repunte de los tipos de interés en Estados Unidos que en
Europa, ante una mayor inflacién subyacente en el pais y con la mitad de los
miembros ejecutivos de la Fed expresando su orientacion a subir ligeramente
tipos de interés en las proximas reuniones de la Fed, siempre y cuando
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la economia continle rebotando tal y como se estima. Esta estrategia de
normalizacién de la politica monetaria y del mensaje de transitoriedad de la
inflacion parecen contar, en el Ultimo trimestre del afio, con un amplio respaldo
en los mercados bursatiles mundiales, que a medio y largo plazo espera una
inflacién en su media historica.

En cualquier caso, parece cierto que la actual politica monetaria expansiva del
BCE y de la Fed contribuyen a generar un escenario positivo para el avance del
consumo y de la inversion a tasas favorables y un crecimiento importante para
los préximos afios.

Asimismo, la recuperacién econémica ha venido de la mano de los paquetes
fiscales sin precedentes por parte de los paises avanzados, los cuales han
flexibilizado sus medidas de control presupuestario de forma excepcional,
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I EXPECTATIVAS DE INFLACION
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generando un impulso econémico necesario para la recuperacion y también
para poner en marcha planes de transformacién econémica. En este sentido, los
paquetes anunciados y/o aprobados de estimulos fiscales no han ido dirigidos
exclusivamente a paliar los impactos producidos por la crisis de la pandemia.

Gran parte de estos estimulos se dirigiran a la transicion verdey a la
transformacién digital de las economias. Los planes fiscales anunciados por la

UE y Estados Unidos podrian afiadir hasta 4,6 billones de délares al PIB global
entre 2021y 2026.

En efecto, el mantenimiento de las condiciones financieras favorables por
parte del BCE y la Fed facilitan a los gobiernos el excepcional uso del gasto
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fiscal y del endeudamiento como medida necesaria y transitoria para generar el
entorno propicio de recuperacién. Un ejemplo lo encontramos en el Gobierno
estadounidense del presidente Biden, que aprobé en octubre la flexibilizacion a
corto plazo (hasta diciembre) del techo de endeudamiento, con un incremento de
hasta 480.000 millones de dolares, lo que supondria ampliar el limite de la deuda
hasta los 28,9 billones de dodlares. Asimismo, desde la Comision Europea, con

las reglas fiscales suspendidas como consecuencia de la pandemia, se planteara
reformar y simplificar las normas presupuestarias en la era post Covid-19 en

un contexto en el que la mayoria de los paises se encuentran con un elevado
endeudamiento y déficit publico y en el que se requerirdn grandes inversiones
adicionales con el fin de cumplir con la transicién energética estipulada por el
Acuerdo de Paris para combatir el cambio climatico.
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EUROPA CRECE Y LIDERA LA INVERSION SOSTENIBLE

Europa ha experimentado en 2021 una fuerte recuperacién econémica,
acelerandose en la segunda mitad del afio cuando las tasas de vacunacién por
parte de los grandes paises empezaban a superar el 50%. La regién cierra el

afio con una de las tasas de vacunacién completa mas elevadas del mundo, con
algunos paises por encima del 80%, como es el caso de Espafia. En su ultimo
informe de diciembre, la OCDE estimaba que la eurozona crecerd un 52% y

un 4,3% en 2021 y 2022, respectivamente, lo que implica una mejora de nueve
décimas para este afio frente a la estimacion previa de mayo, y sin cambios para
el proximo ejercicio. Las masivas campafias de vacunacion que se llevaron a cabo
durante el verano permitieron la relajacion de restricciones a mediados de afio
que impulsé la confianza empresarial y del consumidor.

Sin embargo, las estimaciones han estado sujetas a gran volatilidad durante el afio
como consecuencia sobre todo del incremento de los contagios y la reimposicién
de nuevas restricciones en algunos paises europeos debido al incremento de casos
de Covid-19. De esta forma, algunos paises volvian a implementar restricciones

a la movilidad, a la entrada de turistas y hasta nuevos confinamientos y medidas
que limitan la actividad social, todo ello ante la rapida propagacion de la variante
Omicron, mucho mas contagiosa y dominante en muchos paises al cierre del afio
2021. Holanda, por ejemplo, fue el primer pais en volver a aplicar el confinamiento
estricto con el cierre de comercios no esenciales, escuelas, universidades,
gimnasios, profesiones de contacto, entre otros.

Asimismo, las estimaciones de la OCDE si que incorporaban en su escenario las
presiones de precios que estan ocupando gran parte de las preocupaciones,

tanto de instituciones como de ciudadanos y empresas. En este sentido, el repunte
de precios en Europa se debe, principalmente, a las subidas de los

precios energéticos, en concreto el petréleo y gas natural. Mientras en otros
paises la inflacion se esta empezando a ver en el mercado laboral y en toda la
cadena de valor de produccién, como es el caso de Estados Unidos, en Europa el
repunte de precios se ha producido, de momento, practicamente en

precios energéticos, situando el IPC subyacente en niveles contenidos.

Es el caso de Espafia, donde el diferencial entre el IPCy el IPC subyacente (gap de
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+4,6%) se situa en diciembre una de sus mayores cifras desde que se registran
datos en 1986.

Por paises, Francia seria el pais con mayor crecimiento entre los grandes de la
eurozona en 2021, con un avance del 6,8%, seguido de Grecia e Italia, que se
benefician de la reapertura de la economia. En el caso francés, se debe también a
la menor dependencia de fuentes de energia fosil, pues, aproximadamente el 70%
del consumo total de energia por parte de los franceses proviene de la energia
nuclear, mientras que el consumo de gas natural per capita se sitia muy por
debajo de paises como Alemania, Italia o Inglaterra.

Por otra parte, Italia se beneficia del impulso de la inversion, que crecerad un 15%
en 2021 ante la llegada de fondos NextGenerationEU y de subvenciones estatales
dentro del marco temporal de la CE, una mayor estabilidad politica propiciada
por la llegada de Mario Draghi, la implementacién de reformas estructurales 'y
una menor dependencia de las importaciones de semiconductores, entre otros
catalizadores.
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De acuerdo con datos de la OCDE, el pais que mas contribuiria a la recuperacién
de la eurozona en 2022 y 2023 sera Espafia, con un avance del 5,5% y del 3,8%,
respectivamente, también beneficiado por el repunte de la inversién y la llegada
de gran parte de los fondos de recuperacién de la UE. La inversién subird un 8,1%
y 7,0% en 2022 y 2023, uno de los mayores crecimientos dentro de los paises
avanzados.

La inversién que liderara la recuperacién europea los préximos afios provendra
tanto del sector publico como del privado, y tendra un claro objetivo sostenible.
Con ello, la UE se convertira en el lider de la lucha contra el cambio climatico. Para
conseguirlo, la mayor parte de los fondos NextGenerationEU irdn dedicados a la
economia circular, verde y sostenible. Otro ejemplo lo encontramos en su apuesta
por impulsar las finanzas sostenibles y el mercado de los denominados bonos
verdes, al protagonizar la mayor emisién registrada hasta la fecha y con la que la
Comision Europea pretende respaldar el mercado de bonos verdes mas grande
del mundo. Asimismo, dentro del sector bancario, en los Ultimos meses del afio
las entidades financieras se han empezado a preparar para pasar los primeros
test de estrés climaticos por parte del BCE, lo que cambiara la forma de analizar
inversiones desde la industria.

I PROGRAMA PEPP DEL BCE Y TIPO DE CAMBIO EUR/USD
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Primer bono verde NGEU -
12.000 millones de euros.

Exclusivamente para inversiones verdes
y sostenibles en la EU.
BOTI.O Verde 11 veces sobresuscrito, con peticiones que
excedieron los 135.000 millones de euros

de la UE

La UE se convertira, con mucha diferencia,
en el mayor emisor de bonos verdes del mundo.

El programa de bonos verdes NGEU emitira
250.000 millones de euros hasta finales de 2026.

Finalmente, en el campo monetario, el euro se ha depreciado un 6,92% respecto al
doélar estadounidense en 2021, lo que podria suponer un viento de cola importante
para el repunte de las exportaciones netas de la eurozona. Dicha depreciacion se
ha producido en un contexto de expectativas, por parte de los inversores, de que la
Fed ira por delante del BCE a la hora de avanzar hacia una politica monetaria mas
restrictiva tal como se ha comentado anteriormente.

I PREVISION INFLACION EUROZONA BCE DIC. ‘21
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ESPANA LIDERARA LAS TASAS DE CRECIMIENTO
EN EUROPA ENTRE 2022 Y 2023

A pesar de las Ultimas revisiones a la baja por parte de las principales
instituciones internacionales, Espafia serd uno de los paises que encabezara la
recuperacion de la regiéon en 2022 y 2023 con un crecimiento esperado segln
la OCDE del 5,5% y 3,8% en 2022 y 2023, respectivamente. No obstante, Espafia
creceria un 4,5% en 2021, después del recorte de 1,5 puntos porcentuales
respecto las previsiones del mes de mayo.

La aceleracion de 2022 se deberd, principalmente, a un incremento de la
inversion proveniente de los Fondos NextGenerationEU, al impulso fiscal a raiz
de los nuevos Presupuestos Generales del Estado de 2022, a una mejora del
mercado laboral y a una menor afectacién de las disrupciones en las cadenas de
suministros globales.

I CRECIMIENTO PIB ANUAL (%)
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La inversion en capital fijo proveniente de los fondos NextGenerationEU, que
ya esta llegando a los presupuestos de los gobiernos nacionales de la UE,

se destinara principalmente a la transformacion de sus economias, con una
mirada puesta en la digitalizacion, la ecologia y la sostenibilidad. Espafia es un
buen ejemplo donde, segun el plan que presentd el Gobierno y aprob6 la CE,

se destinara un 39% de las transferencias directas a la “transformacion verde”,
un 29% a “transformacion digital” y un 7% a 1+D+i. Los fondos distribuidos
desde la Comisién Europea no solamente tratan de beneficiar a los paises mas
damnificados por la pandemia, sino que también buscan impulsar cambios mas
réapidos en aquellos paises con una estructura sectorial menos digitalizada.

Asimismo, el Gobierno espafiol anuncié un nuevo techo de gasto para 2022, que
ascendera a la cifra récord de 196.142 millones de euros tras la suspension de
las reglas fiscales por parte de la CE. Dicha flexibilizacién permitira al Gobierno
continuar amortiguando los efectos negativos producidos por la pandemia.

PRINCIPALES PARTIDAS DE DESTINO DE LOS
FONDOS “NEXT GENERATION EU" EN LA
PRIMERA FASE (70.000 MILL. DE EUROS)

Otros
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Fuente: Gobierno de Espafia
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No obstante, del gasto total contemplado en los Presupuestos Generales del
Estado (PGE) para 2022, un 52,96% corresponden a pensiones, prestaciones de
desempleo, gastos de personal y pago de intereses de la deuda. Las pensiones,
que incluiran una subida de la prestacion del 2,5%, supondran un gasto total
récord de mas de 170.000 millones de euros, un 4,8% mas que el afio anterior y
cerca de un 75% mas desde 2008.

Por otra parte, la generacién de empleo ha sido robusta durante 2021,
situdndose la tasa de paro por debajo del 15% en el tercer trimestre del afio y
esperandose que continle bajando hasta reducirse al 14% en 2022. Asimismo,
en los uUltimos meses del afo se estd viendo un fortalecimiento del mercado
laboral, lo cual se muestra en la cifra de contratos firmados. En el mes de
noviembre se han superado los dos millones, la cifra mas alta en un mes de
noviembre de toda la serie histérica. Particularmente, la firma de contratos de

EVOLUCION DIARIA DE LOS AFILIADOS A LA SEGURIDAD
SOCIAL AFECTADOS POR LOS ERTE EN ESPANA
EN N DE PERSONAS
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caracter indefinido ha sido de 282.981, el mejor dato registrado en cualquier
mes de toda la serie historica. Por lo que hace referencia a los ERTE, la tendencia
ha sido muy positiva, al pasar de casi un millén de afiliados afectados por los
ERTEs a registrar un dato por debajo de los 150.000 en el mes de noviembre.
Todo ello impulsara el consumo privado, que es de los factores para los cuales
se espera un mayor crecimiento para 2022, y que dara un impulso a la actividad
econdmica.

Ademas de la recuperacion evidente impulsada por la reapertura de la economia
y la supresion gradual de las restricciones, las empresas también han recibido
apoyo financiero desde el sector publico. Por ejemplo, en marzo, el Gobierno
decidi6 destinar 11.000 millones de euros a los sectores mas perjudicados por la
pandemia con el fin de facilitar el pago de gastos fijos y deudas y reestructurar y
recapitalizar las compafiias con el aval del Estado.

MAYORES BENEFICIARIOS PER CAPITA DE LOS FONDOS
NEXTGENERATIONEU
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Por parte de las familias, durante la pandemia, su ahorro se situ6 en algunos
trimestres en maximos histoéricos, llegando al 25%, una cifra que se ha

ido normalizando a medida que la economia se recuperaba. No obstante,
actualmente se calcula que el ahorro acumulado de las familias asciende a mas
de 60.000 millones de euros, lo que podria suponer otro vector que apoye el
crecimiento del consumo y la inversién en Espafia.

COYUNTURA ECONOMICA Y
FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

En el campo empresarial, segun los Ultimos datos de resultados de las
compafiias espafiolas, los sintomas de recuperacién en V, tanto de sus beneficios
como ingresos, son mas que evidentes. La aceleracién en la vacunacién y el
mayor control de la pandemia en Espafia y en las principales economias han
generado el escenario propicio para dejar atras el afio 2020 y encarar la nueva
fase de expansion econdmica con la normalizacion de ingresos y beneficios y
unas mejores condiciones financieras.

RECUPERACION DE LOS BENEFICIOS DE LAS COMPANIAS
DE LA BOLSA
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7.000 millones en ayudas directas para pagar
costes fijos y deuda con proveedores.

3.000 millones para restructurar deuda financiera
(ICO) de compairiias viables financieramente.

1.000 millones para recapitalizar compariias
afectadas (Cofides).

Extension del vencimiento de los préstamos ICO.

Moratoria para los concursos de acreedores
hasta finales de ario.

Fuente: Gobierno de Espafia

RECUPERACION DE LOS BENEFICIOS DE LAS COMPANIAS
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Las empresas espafiolas cotizadas en Bolsa acumularon unos beneficios durante
el primer semestre de 2021 de 26.160 millones de euros, lo que supone una
fuerte recuperacion tras las pérdidas registradas en el mismo periodo del afio
anterior (13.585 millones). Una clara recuperacion en V respecto a 2019. En este
sentido, las compafiias obtuvieron en este periodo un 11,8% mas de beneficios
que hace dos afos. En el principal indice bursatil nacional, el IBEX 35®, las
compafiias consiguieron batir la cifra de 30.000 millones de euros de beneficios
operativos, con un crecimiento del 299%, y olvidaron las pérdidas de 14.000
millones en el afio de pandemia.

Una evolucion similar se dio también con las empresas que no cotizan. Segln
los datos estadisticos del Banco de Espafia, el repunte de beneficios de las
compafiias espafiolas ascendié al 141% en el primer semestre de 2021, frente a
la caida del 76% del mismo periodo del afio anterior.

La facturacién de las empresas cotizadas se acercé a la de 2019, al superar

los 260.000 millones de euros de ingresos. Por otro lado, el resultado bruto
de explotacion (EBITDA) del conjunto de compaiiias que forman el Mercado
Continuo subid un 7,7% respecto el afio anterior, por encima de los 100.000
millones de euros.

Las empresas han aprovechado la progresiva vuelta a la normalidad para
retomar inversiones tanto en capital fijo como en circulante, lo que tendra un
efecto positivo a medio y largo plazo. No obstante, dicho incremento se esta
produciendo de forma gradual, pues la situaciéon pandémica a principios de 2021
era completamente diferente a la de cierre de afio.

Una vez mas, en este capitulo del proceso de inversion y financiaciéon
corporativas, el papel de la Bolsay, en general, el mercado de valores espafiol
esta resultando decisivo para las empresas que han tomado la decision de usarlo
como herramienta de impulso para sus planes de accion. A lo largo de 2021, las
compafiias cotizadas han realizado en el aflo ampliaciones de capital por valor
de algo mas de 21.000 millones de euros, con un crecimiento anual del 33,02%
respecto a 2020. Son registros muy superiores a los tres afios precedentes.
También es relevante la financiacién neta obtenida mediante instrumentos de
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CENTRAL DE BALANCES: CRECIMIENTO ANUAL (%) POR
TRIMESTRES DE LOS BENEFICIOS DE LAS COMPANIAS
ESPANOLAS NO FINANCIERAS (2019 - 2021)
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Renta Fija privada en el mercado regulado AIAF de BME, que supera los 6.680
millones de euros en el afio, con una donde la financiacion bruta total se sitda
por encima de los 110.000 millones de euros.

En estos apartados, y especificamente en lo que hace referencia a las empresas

de menor tamafio, éstas también han utilizado los mercados para expandirse
mediante el capital y la deuda. Las ampliaciones de capital por parte de las
empresas de BME Growth alcanzaron los 960 millones de euros en 2021, uno de los
mayores datos anuales desde la creacién de este mercado, en 2009. En el Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF) la financiacion se increment6 un 53,2% respecto
2020, situdndose el volumen de nuevas emisiones en 13.849 millones de euros.

Al calor de la mejora de la confianza y de las nuevas oportunidades de
crecimiento derivadas de la recuperaciéon econémica, en 2021 se han reactivado
con fuerza las operaciones de concentracidon empresarial con importantes
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fusiones, especialmente grandes en el sector financiero, y con salidas a Bolsa por
parte de muchas compafiias ubicadas en sectores sefialados como puntales de
crecimiento en el futuro, como ocurre con las energias renovables, entre otras.

El valor de las ampliaciones destinadas a operaciones de concentracion alcanzé
en el afio los 6.481 millones de euros, la segunda cifra mas alta desde 2008. En
BME Growth se anotaron 16 nuevas empresas incorporadas durante el afio, lo
que eleva el nUmero total de compafiias admitidas en este mercado hasta las
127 sin tener en cuenta SICAVs, SIL y ECRs. Estas operaciones y las ampliaciones
que se han llevado a cabo, asociadas o no a las mismas, han tenido en muchas
ocasiones objetivos de compras de empresas del sector para ganar mercados,
tamafio y competitividad.

La mejora de la economia, los negocios y una adecuada utilizacién de los
mercados de acciones y deuda, han contribuido a un saneamiento considerable
de la estructura financiera general de las empresas reflejado en la contraccion
de las ratios de endeudamiento y el refuerzo de la solvencia. En este sentido, la
ratio de cobertura de intereses de los componentes del IBEX 35® ha mejorado
drasticamente, pasando de poco mas de 3 veces beneficios operativos a mas de
12 veces. Por su parte, la ratio deuda financiera neta sobre EBITDA también se
ha recuperado notablemente, al bajar un 43,56%, situdndose en 4 veces EBITDA
frente a las 7 veces del mismo periodo del afio anterior. Por lo que respecta a la
liguidez de las mismas compafiias, éstas han visto aumentar su efectivo y otros
activos liquidos equivalentes en un 16,3%.

En la actualidad, las compafiias cotizadas espafiolas presentan un binomio
rentabilidad-riesgo mixto con el PER (Price Earning Ratio) en 16,5 veces,
ligeramente por encima de su media histérica en torno a 16,4, pero con una
valoracion de mercado sobre el valor contable de las compafiias (Price to Book
Value) en 1,3 veces, cuando su promedio en los Ultimos 35 afios esta en 1,7
veces. La situacion de esta ultima ratio de valoracion relativa es distinta en
Espafia que en el resto del mundo, ya que, en todos los comparables europeos
analizados sobre datos proporcionados por MSCI, el valor actual supera a

su promedio histérico y en Estados Unidos, tras la imparable escalada de las
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RATIOS DE DEUDA DEL IBEX 35®
(12 SEMESTRE 2020 VS. 12 SEM. 2021)

Ratio de Cobertura de Intereses Bl Ratio Deuda Neta / EBITDA
14

12
10

8 7,25

1S 2020 1S 2021

Fuente: Elaboracién propia

cotizaciones desde hace una década, el precio de mercado de las compafiias
cotizadas es mas del doble de su valor contable.

En cuanto a la retribucién al accionista de las cotizadas espafiolas, la rentabilidad
por dividendo de la Bolsa espafiola alcanza un valor superior al de muchos
mercados comparables, al situarse en el 2,8% al cierre de octubre. Paralelamente
ala mejora de la liquidez de las compafiias y la estructura de capital de los
balances, las cotizadas han aprovechado para tratar de recomponer sus
esquemas habituales de retribucién al accionista, especialmente a partir del
verano, y se esperan mas medidas retributivas desde el levantamiento del

veto del BCE al reparto de dividendos por parte de los bancos el pasado 30 de
septiembre. Comienzan pues a crecer nuevamente los dividendos y se llevan

a cabo programas de recompra y posterior amortizacion de acciones que
complementan los rendimientos derivados de la inversion en acciones.
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RATIOS DE EVALUACION DE LAS COMPANIAS COTIZADAS POR MERCADOS

RATIO PER EN DIFERENTES BOLSAS MUNDIALES

ESPANA

feb-20 11,70
dic-20 16,50
Méx 35 afios 41,40
Min 35 afios 6,10
Media 35 afios 15,84

REINO UNIDO
12,30
17,60

27,50
6,40
15,63

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN DIFERENTES BOLSAS MUNDIALES

ESPANA

feb-20 4,80
dic-20 3,90
Méx 35 afios 10,60
Min 35 afios 1,40
Media 35 afios 2,80

REINO UNIDO
5,30
3,30

6,20
2,10
3,60

RATIO PRECIO / VALOR CONTABLE EN DIFERENTES BOLSAS MUNDIALES

ESPANA

feb-20 1,10
dic-20 1,30
Méx 35 afios 3,61
Min 35 afios 0,80
Media 35 afios 1,76

REINO UNIDO
1,50
1,60

4,18
1,20
2,15

Fuente: Morgan Stanley Cap. Int.(octubre 2021). Elaboracidn propia.

ALEMANIA
17,30
24,30

69,00
-211,00
20,23

ALEMANIA
3,30
2,50

6,30
1,60
2,30

ALEMANIA
1,40
1,70

4,46

1,00
1,96
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ITALIA
10,90
27,90

288,90
-0,10
23,79

ITALIA
4,50
2,30

9,00
1,20
2,90

ITALIA
1,10
1,20

4,31
0,60
1,60

FRANCIA
16,40
31,40

76,30
7,00
21,25

FRANCIA
3,40
1,90

6,40
1,40
2,20

FRANCIA
1,60
1,70

4,60
1,00
1,89

EE.UU.
21,10
32,10

34,80
11,30
20,56

EE.UU.
2,00
1,50

4,00
1,10
1,30

EE.UU.
330
4,40

5,81
1,50
2,97



INFORME DE MERCADO 2021 B ME )(

a SIX company

INVERSION Y FINANCIACION EN LOS MERCADOS BURSATILES

20.475 19 - 21.000

millones de euros de salidas a Bolsa que millones de euros captados

retribucion al accionista canalizan 2.933 millones con ampliaciones de capital,
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El mundo entero ha vuelto a respirar optimismo en 2021. El alto ritmo de vacunacion de la poblacién en las economias desarrolladas
ha traido una paulatina y creciente recuperaciéon de la actividad econémica y social, alterada puntualmente por riesgos de nuevas
variantes del virus que generan sobresaltos. De la mano del mantenimiento de politicas de gasto publico expansivas, las medidas
monetarias excepcionales y sostenidas, la recuperacion de los resultados empresariales y las importantes bolsas de ahorro buscando
oportunidades de anclarse a rentabilidades consistentes, los mercados de valores han experimentado en 2021 tasas de crecimiento
positivas en la mayoria de sus variables basicas de actividad. La Bolsa espafiola ha superado nuevamente el billén de euros de capitali-
zacion, la retribucion al accionista ha retomado nuevamente el crecimiento y los flujos de inversion y financiacién en acciones canaliza-
dos a las empresas alcanzaron los 23.935 millones de euros, un 49,2% mas que en todo 2020 lo que, un afio mas, posiciona a nuestro

mercado entre los 15 mas importantes del mundo por este concepto.

El balance de la Bolsa espafiola en 2021 ha sido positivo. El indicador mas
sefialado del mercado, el IBEX 35®, crecié un 7,93% anual y, de su mano, el
valor conjunto de las empresas cotizadas se elevaba un 14,2% en el ejercicio
hasta alcanzar los 1,08 billones de euros. De esta forma, el IBEX 35® se sitla
un 43% por encima del minimo alcanzado el 16 de marzo de 2020, tras el
primer impacto de la pandemia y la capitalizacion, un 48%.

A pesar de las ultimas incertidumbres provenientes de la variante del virus
Omicron, durante el afio la normalizacion de las condiciones de vida propiciada
por la vacunacion y el apoyo de los poderes publicos en forma de amplios
programas de fondos destinados a la reactivacion (especialmente en Europa),
junto con el mantenimiento de tipos de interés en niveles histéricamente
bajos, han sostenido el animo positivo en los mercados frente a los riesgos
emergentes. Al menos asi lo dicen los datos de las Encuestas que se realizan a
consumidores, inversores y empresarios que, a pesar de los ligeros descensos
en diciembre, se encuentran en niveles de sentimiento alto y muy positivos.

A corto plazo los riesgos para la economia y la inversién se sustancian
especialmente en las cada vez mas recurrentes tensiones inflacionarias, con
un crecimiento muy rapido de los precios de petréleo, el gasy la energia; en el
lento avance de la vacunacion en paises emergentes que son determinantes
en los circuitos de produccion y distribucién de bienes intermedios necesarios

para completar las cadenas de abastecimiento de productos y servicios basicos
en las economias que mas aportan al PIB mundial; en la posibilidad de nuevas
variantes de Covid-19 con alta capacidad de contagio (como ha ocurrido con
Omicron las ultimas semanas); y, en ultimo término, en cierres masivos de
empresas que generen nuevas distorsiones en el lado de la oferta impidiendo
que la demanda aporte suficientes dosis de crecimiento al ritmo que seria
deseable para hacerse sostenible.

Pero, con todo, en general el sentimiento de mercado ha sido positivo
durante todo el afio. De la mano de la progresiva mejora de los resultados
empresariales y con expectativas de continuidad, las cotizadas han vuelto

a destinar recursos para remunerar a sus accionistas. La retribucion crece

un 9,44% en el afio respecto a 2020, con predominio de los dividendos con
dinero en efectivo, pero también mediante formulas como los scrip dividend,
la devolucién de primas de emisién y la recompra y amortizacién de acciones
mas en alza.

El mayor dinamismo en el movimiento de flujos de dinero en busca de
oportunidades de negocio y rentabilidades superiores a las sefialadas por
activos financieros referenciados a los tipos de interés se ha sustanciado

en varias tendencias de fuerte crecimiento anual de los niveles de inversién
mundial en acciones, fondos y productos alternativos como los criptoactivos.
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Las Bolsas son los mecanismos mas potentes de canalizacion de esos flujos de
capital que se materializan en movimientos de intercambio de la propiedad de
acciones en forma de negociacién en los mercados secundarios o colocaciéon
de titulos nuevos, que se incorporan a la cotizacién mediante Ofertas Publicas
de Venta de Acciones (OPVs) de nuevas compafiias en el mercado (IPOs) y/o
ampliaciones de capital de empresas ya cotizadas. En el primer caso, los
volimenes negociados, el afio 2021 arrojan descensos en Europa y en Espafia
se ha producido una caida anual del 11,9% en efectivos negociados y un 19%
en el nUmero de operaciones, si bien los niveles de liquidez se han mantenido
elevados con la plataforma de la Bolsa espafiola como la mas utilizada y de
mayor calidad en términos de acceso al mercado para sus valores admitidos a
negociacion.

En el segundo caso, el papel de las Bolsas como centros de canalizacion de
financiacion empresarial y ejecucién de operaciones corporativas con acciones,
los mercados de valores regulados han vivido un afio de fuertes crecimientos
protagonizados por empresas grandes, medianas y pequefias. Espafia no

ha sido una excepcioén y tras un primer trimestre dubitativo se han anotado

un buen nimero de nuevas incorporaciones al mercado que han movilizado
recursos por valor de 2.933 millones de euros, frente a 10 operaciones en todo
2020, con 255 millones. El crecimiento también ha sido alto en ampliaciones: 97
operaciones en el afio por valor de 21.003 millones de euros, frente a las 100 de
2020 por 15.791 millones, lo que implica una subida del 33%. En este afio 2021,
15 ampliaciones se habrian destinado a satisfacer dividendos en acciones.

Un afio mas desde hace ya casi doce, el mercado de valores para pymes, BME
Growth, ha permitido a las empresas de menor tamafio ejecutar operaciones
de financiacion interesantes. En el afio, sin tener en cuenta a las SICAVs, se
han incorporado 16 nuevas empresas frente a 9 en todo 2020. Como novedad,
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por vez primera en varios afos la incorporacién de SOCIMIs (5) es menor que
la de empresas de otros sectores. La capitalizacion y la liquidez del grupo de
compafiias que no son SOCIMI han anotado un buen comportamiento este
afo: el valor de mercado ha aumentado un 61,5% y los volimenes han crecido
un 7,1%, respectivamente, frente a igual periodo de 2020. También las SOCIMIs
han seguido creciendo en cantidad en 2021 y un buen nimero de empresas
pequefias y medianas encuadradas en sectores relacionados con la energia 'y
las nuevas tecnologias han experimentado interesantes aumentos de su valor
en Bolsa en este periodo.

Por su parte, en 2021 el Entorno Pre Mercado (EpM) ha incorporado a sus
programas de crecimiento empresarial a nueve nuevas empresas y otros

cinco socios adicionales. Desde su creacién en 2017 son ya cerca de una
treintena de empresas las que se han unido a este ecosistema de acercamiento
a los mercados de valores y tres las que han dado el salto a BME Growth
procedentes de este programa. Actualmente son 20 empresas las que estan
vinculadas a este ecosistema de “premercado” de BME.

En todo caso, es importante sefialar que en 2021 los mercados y sistemas
gestionados por BME se han mantenido abiertos y operando con normalidad a
pesar de que las sucesivas olas y variantes de la pandemia por el Covid-19 no
han permitido que la situacién se normalizase a nivel sanitario. Los mercados
regulados de valores se han mantenido operativos en todo momento
garantizando la liquidez para los inversores y preservando la transparencia,
equidad, seguridad e integridad de las transacciones financieras. Las
plataformas de negociacién, la Entidad de Contrapartida Central, BME Clearing,
y el Depositario Central de Valores, Iberclear, han funcionado correctamente
cumpliendo su papel en la gestion del riesgo del sistema financiero y el
mantenimiento de los canales de financiacién y de liquidez.
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—o0 2.1 Rentabilidad e inversion

La tendencia mayoritariamente al alza de las cotizaciones se ha impuesto

o ) e halmp | IBEX 35 EN 2021
claramente en el afio en la Bolsa espafiola, a pesar de los ultimos coletazos
negativos de la crisis COVID. Al cierre de diciembre casi todos los indices mas DATOS DIARIOS.
representativos de la familia IBEX crecian en el afio en porcentajes que van desde 9.500

o A VIAX 14 jun 9.281,10
el 1,77% del IBEX Small Cap al 14,94% del IBEX Top Dividendo. De los 34 sectores y 9.300 | Jn

subsectores de actividad econdémica con valores incluidos en que se distribuyen las

empresas del indice General de la Bolsa de Madrid, en 23 crecen las cotizaciones 2100

en 2021, si bien de momento solo alrededor de 15 son los que se sitdan ya en los 8.900

niveles que registraban en febrero de 2020, antes del estallido de la pandemia. 8.700

8.500

La evolucion del IBEX 35® en el afio ha sido creciente pero especialmente 8,300

sensible a todas las incertidumbres que han puesto en jaque los principales

factores positivos de fondo que hoy se mantienen: aumento de la poblacién 8.100

vacunada y reduccion de hospitalizaciones y muertes; politica monetaria 7.900

ultraexpansiva; recuperacion econémica, y mejora de los resultados 7.700 1

empresariales. De los riesgos para la economia existentes, aparte del permanente 7500 LW MIN 29 ene 7.757.50]

de la posible reactivacién de la pandemia, el principal es el del acelerado 31/D/20 30/E/21 1/M/21 30/A721 30/M/21 29721 29/)/21 28/A21 27/5/21 26/0/21 26/N/21 26/D/21

INDICES DE LA BOLSA ESPANOLA (IBEX Y LATIBEX)
31/12/20 30/12/21 % ANUAL MAXIMO FECHA MiNIMO FECHA

IBEX 35 8.073,70 8.713,80 7,93% 9.281,10 14-jun 7.757,50 29-ene
IBEX 35 con dividendos 24.262,00 26.878,00 10,78% 28.216,00 1-nov 23.385,50 29-ene
IBEX MEDIUM CAP 12.715,90 13.815,40 8,65% 14.203,80 4-jun 12.224,30 27-ene
IBEX SMALL CAP 8.098,10 8.241,80 1.77% 9.217,80 16-jun 7.661,90 3-dic
IBEX TOP DIVIDENDO 2.174,00 2.498,70 14,94% 2.577,30 1-nov 2.133,60 29-ene
FTSE4Good IBEX 8.411,30 9.267,40 10,18% 9.798,20 14-jun 8.094,00 29-ene
FTSE Latibex Top 4.364,50 4.952,30 13,47% 5.483,00 23-jun 3.987,30 3-mar
FTSE Latibex Brasil 9.793,30 10.611,10 8,35% 13.098,50 23-jun 8.889,70 3-mar
IBEX GROWTH MARKET 15 2.312,80 2.432,40 517% 2.557,30 6-sept 2.351,40 30-jul
IBEX GROWTH MARKET All Share 1.794,90 1.984,30 10,55% 2.044,80 17-nov 1.815,80 4-ene
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incremento de la inflacion en parte por las dificultades de normalizacién de las
debilitadas cadenas de produccion a escala internacional, pero también por el
aumento de los niveles de consumo y produccién y, que al fin, introduce dudas
sobre el ritmo que deben marcar los bancos centrales para acometer sus planes
declarados de retirada progresiva de las medidas ordinarias de expansion
monetaria (las extraordinarias, como la compra de deuda, ya han comenzado a
eliminarse) y regresar, asi, a postulados mas ortodoxos de la teoria econémica
clasica tras muchos meses de anomalias con efectos desestabilizadores sobre
los precios de algunos activos y el funcionamiento normal de la circulacion de los
flujos de dinero e inversién.

Con la mirada puesta en la recuperaciéon econémica y los efectos beneficiosos

de los programas de vacunacion, los mercados de Renta Variable espafioles
comenzaron 2021 con nuevas alzas que prolongaban los importantes avances

de las cotizaciones anotados en los Ultimos dos meses de 2020. En la primera
semana del afio, el IBEX 35® se revaloriz6é un 5% pero el incremento de contagios
de la tercera ola del Covid-19 y la derrota sufrida por los grandes fondos
norteamericanos posicionados a la baja en mercado abierto a manos de foreros
de Reddit organizados en torno a la plataforma Robinhood provocaron una
cascada de retirada de fondos de muchos valores cotizados en Estados Unidos, con
implicaciones a la baja para la gran mayoria de las Bolsas. En el caso de Espafia,
el IBEX 35® perdi6 en tres semanas (del 8 al 29 de enero) cerca de un 10% hasta
marcar el minimo del afio en 7.757,50 puntos. Finalmente, enero se saldé con un
descenso del 3,6% marcando el peor arranque bursatil desde 2016.

El minimo anual anotado en enero, desde donde el mercado ha recuperado un
12,42% en el afio, marcé un punto de inflexion al alza que se prolongd casi de
forma ininterrumpida hasta las puertas del verano cuando las cifras de vacunaciéon
crecian cada semana a mas velocidad. El 14 de junio, el IBEX 35® alcanz6 su
maximo anual en los 9.281,10 puntos tras crecer un 19,84% desde el minimo
marcado en enero.

Entre el 14 de junio y el 19 de julio de 2021, el IBEX 35® perdié un 10,55%. El
recrudecimiento de las dudas sobre la fortaleza del fenémeno inflacionario y
el anuncio de la Fed sobre su intencién de profundizar en el endurecimiento
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EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICES IBEX EN EL
CORTO Y LARGO PLAZO
En 2021 mll Desde minimos COVID (mar 20)

mll Desde pre-CcOVID 19 (feb 20) Wl Desde minimos crisis financ (may 12)
180%
160%
140%
120%
100%
80%

60%

40% I

- 110l

0% —_ - - _ | | I

-20%

Ibex Top Ibex 35 con FTSE4Good  Ibex 35 Ibex Ibex
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de las condiciones monetarias mas pronto que tarde, llevé a los inversores
nuevamente a una senda mas conservadora. Posteriormente y hasta la primera
quincena de noviembre el IBEX 35® creci6 alrededor de un 10%, superando los
nuevos riesgos derivados de la crisis desatada por la macro inmobiliaria china
Evergrande y la persistencia de la escalada inflacionaria en Espafia y en general
en el mundo desarrollado hasta niveles que no se veian en décadas. Esos hechos
generaron una transitoria elevacion de los niveles de volatilidad implicita de las
cotizaciones que se corrigi6 para llevar al el indice Vibex al nivel de los 13-14
puntos a finales de octubre, muy cerca ya de los valores prepandemia y casi 65
puntos por debajo del pico que alcanzé el 16 de marzo de 2020. Sin embargo,
todas esas informaciones palidecieron en noviembre ante las revisiones a la baja
del crecimiento del PIB espafiol, primero, y la aparicién de la variante Omicron
en Sudafrica. Estos dos elementos condujeron al IBEX 35® nuevamente a los
minimos de verano, cerca de los 8.300 puntos tras perder rapidamente un 11%
mientras el Vibex crecia hasta los 25 puntos doblando su valor en pocos dias.

El IBEX 35®, recuperd finalmente brio en las uUltimas dos semanas del afio para
cerrar el curso con una revalorizacion del 7,93%.
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Por tamafio de las empresas incluidas en los indices de BME, el mayor ascenso
de la familia IBEX en el afio 2021 lo registra el IBEX Growth Market All Share, con
un incremento anual del 10,55%, demostrando la pujanza del grupo de empresas
que buscan consolidarse y crecer desde la base de los mercados de valores.

Por categorias, los dos indices IBEX mas caracterizados, el FTSE4 Good y el

IBEX Top Dividendo, son los dos indicadores de grandes valores que baten al
IBEX 35® en el afio. El primero crecié un 10,18% en el afio y el segundo, un
14,94%. En ambos casos se confirman para este ejercicio dos postulados que
una parte importante de la literatura académica sustenta: que la inversion
sostenible ofrece una rentabilidad diferencial, especialmente a largo plazo, y que
las acciones de compafiias que reparten altos dividendos de forma frecuente
también anotan un comportamiento diferencial positivo de las cotizaciones
frente a otras que no lo hacen.

Como se aprecia en uno de los graficos adjuntos, el FTSE4Good crece un
33,89% desde los minimos marcados en marzo de 2020 y un 64,61% desde los
minimos de la crisis financiera en mayo de 2012 (casi un decenio). El IBEX Top
Dividendo, por su parte, aumenta un 33,67% y un 62,12% en esos dos periodos
respectivamente. Ambos superan el 28,42% y el 43,09% del IBEX 35®.

Como hemos dicho esta comparativa es para indices de grandes valores. Si la
extendemos a la de otros tamafios, sin duda el largo plazo es favorable para los
valores mas pequefios encuadrados en indices IBEX. El IBEX Small Cap crece un
60,6% desde marzo de 2020 y un 167,51% desde mayo de 2012, mientras que el
IBEX Medium Cap aumenta un 42,16% y un 88,9% en esos mismos periodos.

El fuerte efecto positivo de la reinversion del dividendo es claro cuando se
compara el IBEX 35® contra su gemelo con Dividendos. El segundo agrega 2,85
puntos de rentabilidad en el afio, 7,04 puntos en algo mas de afio y medio (de
marzo de 2020 a noviembre de 2021) y 68 puntos en un decenio (un 111% frente
a un 43%).
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RENTABILIDAD ANUAL DE LOS PRINCIPALES INDICES
BURSATILES EN EL MUNDO

VARIACION EN 2021.
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COMPARATIVA INTERNACIONAL DE INDICES

Como hemos sefialado antes, el avance del IBEX en 2021 ha sido positivo, pero
especialmente sensible a los riesgos a la baja. En general, todas las Bolsas del
ambito de los paises desarrollados han visto aumentar el valor de sus principales
indices de referencia en 2021 tanto europeas como norteamericanas. Y casi
todas se han revalorizado en el afio por encima del IBEX 35®, entre 6y 20
puntos porcentuales mas.

Detras de este comportamiento diferencialmente negativo, que se repite en
magnitudes diferentes especialmente desde la crisis financiera de 2012, existen
razones de composicién sectorial desfavorables para el principal indicador de la
Bolsa espafiola y cierta dificultad de Espafia para incorporar nuevas y grandes
empresas al segmento de tamafio alto en la Bolsa.
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En general, tal como hemos reclamado desde BME en muchas ocasiones, el
tejido empresarial espafiol presenta un tamafio medio inferior al de otras
economias avanzadas comparables. Conseguir incorporar mas empresas al
mercado de valores, tal como se quiere impulsar desde la UE con la Unién de los
Mercados de Capitales, es un objetivo central para que Espafia y Europa avancen
mas rapido en el crecimiento de sus empresas para hacerlas mas comparables

a las grandes multinacionales norteamericanas y participar de una manera mas
influyente en los grandes procesos de transformacién econémica del mundo.

Las diferentes iniciativas puestas en marcha por BME desde hace afios para
acercar empresas a los mercados de valores persiguen acelerar su proceso
de crecimiento. Los resultados cada vez son mas notables y en poco tiempo
empresas que pasaron por BME Growth como Masmovil y Grenergy dieron el
salto a la Bolsa. Las empresas listadas en BME Growth estan experimentando
crecimientos mas rapidos que sus homoélogas fuera del mercado.

En cuanto a la comparativa internacional, la Bolsa europea que mas crecio fue
la francesa con el CAC 40 subiendo cerca de un 29% anual. En Estados Unidos,
el S&P500 avanzo un 26,9%. El Eurostoxx50, compuesto mayoritariamente por
valores franceses (16), alemanes (16) y holandeses (7), subié un 21%, es decir
13 puntos mas que el IBEX 35®. Hay que recordar que el Eurostoxx50 incluye 4
grandes valores espafioles que pesaban un 5% en el indicador al cierre del mes
de diciembre de 2021.

En general, las empresas con las cotizaciones mas castigadas en 2021 fueron las
asiaticas y las latinoamericanas, en especial las que se negocian en mercados
considerados como emergentes. El MSCI EM Asia cayd un 6,61% anual y el MSCI
EM Latin American se dejo un 13,13%. En ambos casos hay amplias zonas donde
la pandemia sigue muy viva y el ritmo de vacunacion es muy bajo. Y, en el caso
mas concreto de Asia, se une el influjo mas directo de la caida del crecimiento
de China que obedece a factores que, en muchos casos, tienen que ver con
cambios necesarios para acompasar décadas de altisimas tasas de crecimiento
econdémico con la necesaria transformacion social y adaptacion a los cambios
impuestos por la sostenibilidad y la era digital.
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EN LA RECTA FINAL DEL ANO, LA BOLSA ESPANOLA SE
QUEDA REZAGADA EN ALGUNOS SECTORES CLAVE DE
LA ECONOMIA

VARIACION ANUAL DE LOS INDICES (%) EN 2021.
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COTIZACION POR SECTORES DE
ACTIVIDAD ECONOMICA

La comparacion internacional también nos sirve para avanzar hacia el analisis

de la evolucién bursatil en 2021 segun el sector de actividad de las empresas. De
esta forma observamos que los principales sectores de actividad espafioles se
han quedado rezagados respecto a su comparables en el mundo desarrollado,
especialmente en la recta final del ejercicio. Los Bancos espafioles son los mejor
posicionados con un crecimiento anual del 20,88% mientras los indices de bancos
en el mundo crecen alrededor del 32-34%. Tecnologia y Telecomunicaciones crece
un 9,10% mientras fuera de Espafia los crecimientos de otros indices bursatiles de
Tecnologia oscilan desde el 33% al 40%. Y en el caso del sector de Construccion
nos encontramos con un aumento anual del 15,2% de nuestras empresas frente
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a aumentos de cerca del 31-34% fuera. Por Ultimo, en el caso
de las Utilities (Electricidad y Gas) nos encontrabamos al

cierre de afio con un descenso anual de los precios del 4,16%
frente a crecimientos de entre el 5%y el 14% de las empresas
seleccionadas por Stoxx o Dow Jones. Estos 4 sectores
representan poco mas del 50% de la capitalizacion de la Bolsa
espafiola y ninguno de ellos consiguié al acabar el afio situarse
claramente muy por encima de los niveles de cotizacion
previos al estallido de la pandemia en los primeros compases
de marzo de 2020.

La banca espafiola ha sufrido mas castigo en Bolsa desde la
crisis financiera que muchos de sus comparables en otros paises
europeos. Entre otras cosas, porque los exigentes criterios
impuestos por los sucesivos acuerdos de Basilea sobre los
niveles de capital y los limites de deuda les ha afectado mas
negativamente que a otros recortando el perimetro de accién
de sus areas de negocio. Parece que la Ultima propuesta de
la Comisién Europea en este terreno (Basilea Ill) penaliza mas
a los bancos de paises como Francia o Alemania que cuentan
con modelos operativos de menores exigencias de capital en
sus paises. Hay que tener en cuenta que el indice de Bancos
aun esta alrededor de un 51% por debajo de su nivel de hace
4 afios, tras un periodo de ajuste y reestructuracion que le ha
llevado a perder en conjunto alrededor de 65.000 millones de
capitalizacién bursatil en ese periodo.

No obstante, con la vuelta al beneficio tras la pandemia, en 2021
los bancos han recuperado casi 25.000 millones de euros de
valor en Bolsa y han anunciado planes para ir volviendo poco
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VARIACION ANUAL EN 2021 DE LAS COTIZACIONES DE LA BOLSA ESPANOLA
POR SECTORES Y SUBSECTORES

EN %. BASADO EN LAS AGRUPACIONES SECTORIALES DEL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID (IGBM).

Servicios de Inversion
Industria Quimica
Ingenieria y Otros
Mineral, Metales y Transformacion
Qcio, Turismo y Hosteleria
Cartera y Holding
Petréleo
Aerospacial
Bancos y Cajas de Ahorro
Servicios Financieros
Telecomunicaciones y Otros
Construccién
SOCIMI
Servicios Inmobiliarios (SECT)
Indice Total Bolsa Madrid (Rendimientos)
Textil, Vestido y Calzado
Materiales Basicos, Industia y Construc (SECT)
Tecnologia y Telecomunicaciones
Inmobiliarias y Otros
Seguros
IGBM (precios)
Electrénica y Software
Bienes de consumo (SECT)
Petroleo y Energia (SECT)
Alimentacién y Bebidas
Servicios de consumo (SECT)
Transporte y Distribuciéon
Electricidad y Gas
Otros Bienes de Consumo
Medios de Comunicacion y Publicidad
Otros Servicios
Papel y Artes Gréficas
Productos farmacedticos y Biotecnologia
Fabric. y Montaje Bienes de Equipo
Energias Renovables

Comercio -67,54

-70 -50 -30 -10 0 10 30 50
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a poco a esquemas consolidados de retribucién al accionista.

En este contexto, podria esperarse que en los proximos afios
recuperen parte del terreno perdido en el mercado frente a

sus competidores europeos mas directos. Al cierre del mes de
diciembre, el sector de banca tenia un peso del 17,6% en el valor
conjunto de todas las empresas espafiolas cotizadas y ocupaba
la segunda posicién en este capitulo tras ceder la primera plaza
a las compafifas de energia al finalizar 2019.

Precisamente las compafiias de electricidad y gas conforman
uno de los subsectores del mercado que han rebajado su
cotizacion conjunta este afio. Perdieron un 4,18% en el afio y
su peso en la capitalizacién doméstica del mercado pasaba
de 21,84 puntos porcentuales en diciembre de 2020 al 20% al
finalizar 2021.

La fuerte recuperacién de Repsol por la subida de los precios
del petréleo en el afio hace que el subsector de petréleo
aumente el valor de su indice un 26,5% anual, ocupando la
séptima posicién en una clasificacion de indicadores bursatiles
que lidera el subsector de Servicios de Inversién con un ascenso
del 42,66% en 2021.

Gracias a la mejora de la cotizacién anual de Repsol, el sector de
petroleo y energia en Bolsa solo pierde un 1,61% en el afio y su
capitalizacion crece 12.941 millones de euros.

En este descenso anual del sector de Petréleo y Energia de la
Bolsa espafiola también ha tenido incidencia el descenso de los
precios de las acciones de empresas de energias renovables. El
indice de este subsector es el segundo que mas cae en el afio
(-29,64%) tras anotar un fuerte ascenso en 2020.
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VARIACION DE LAS COTIZACIONES SUBSECTORIALES DE LA BOLSA
ESPANOLA DESDE FEBRERO DE 2020 (PRE COVID-19)
AGRUPACIONES CON PESO SUPERIOR AL 1% DE LA CAPITALIZACION DOMESTICA A 30 DIC 2021
(REPRESENTATIVIDAD DEL 95%)
all % indice (2021) ol % peso por capitalizacion (30 Dec. 21)
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Como ya hemos sefialado en total los indices bursatiles de 23 sectores y subsectores
de actividad econdmica en que se dividen las empresas cotizadas en Bolsa crecen
en 2021y, mientras 13 pierden valor. El indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM),
que es el indicador mas amplio del mercado, sube un 7,06%.

En la carrera por recuperar la normalidad previa a la llegada del Covid-19 (febrero
2020), las cosas se igualan mucho mas y el IGBM caia un exiguo 0,94% a cierre de
2021 con 19 sectores y subsectores ya en positivo y 15 aun por debajo. Eso si los
dividendos muestran su beneficioso efecto en el tiempo (afio y 10 meses en este
caso) a través del IGBM Total Return que crece un 7,01%.

CAPITALIZACION Y NUMERO
DE EMPRESAS COTIZADAS

Con las revalorizaciones de precios comentadas a lo largo de 2021, el valor
conjunto del mercado de acciones cotizadas en Espafia ha vuelto a superar la
barrera del billén de euros. Concretamente, 1,08 billones al cierre de 2021, tras
crecer 134.448 millones en el afio (+14,19%), que son 352.233 millones desde
finales de marzo de 2020 (+48,26%).

Indudablemente, este crecimiento obedece en gran medida al ascenso de las
cotizaciones, pero hay también aportaciones menos importantes en términos
relativos pero muy significativas por lo que muestran de la gran capacidad de
financiacién empresarial de la Bolsa espafiola.

Desde que emergio6 la pandemia (marzo de 2020) se han incorporado al
mercado de valores espafiol 38 nuevas empresas (incluidas SICAVs) por valor

de mercado de 14.612 millones de euros en el dia de su admisién. En estos 20
meses también se han llevado a cabo cerca de 180 ampliaciones de capital cuyos
titulos se han incorporado al mercado por valor de 35.000 millones de euros
aproximadamente.

En total, unos 50.000 millones de euros de valor nuevo incorporado al mercado,
de los que casi un 70% ha tenido lugar en 2021.
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PESO DE LOS PRINCIPALES SECTORES DE LA BOLSA
ESPANOLA POR CAPITALIZACION (%)
BASADO EN LA DISTRIBUCION SECTORIAL DEL IGBM
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Electricidad y gas

Banca

Textl, vestido y calzado
Telecomunicaciones y otros
Construccion

Transporte y distribucion
Electrdnicay software

Fabric. Y montaje bienes equipo
SOCIMI

Prod. Farmaceuticos y biotecnol.
Energlas renovables

Por el lado contrario, también desde finales de marzo de 2020 se han producido
12 exclusiones en Bolsa por valor de 16.670 millones de euros, a las que hay

qgue sumar otras 12 compafiias de BME Growth que no son SICAVs, por valor de
570 millones de euros y 292 SICAVs por 1.318 millones mas. Un total de 18.558
millones de euros que han salido del mercado, de los cuales alrededor de 10.000
han tenido lugar en 2021. A esto habria que sumarle los cerca de 8.135 millones
de euros que se han eliminado mediante amortizaciones de capital, de los que
3.581 han tenido lugar en 2021.

El aumento de la capitalizacién se ha producido en paralelo a un movimiento
inverso del nimero de empresas admitidas a cotizacion que ha pasado de
2.738 el 31 de diciembre de 2020 a 2.585 al finalizar 2021. La caida obedece
fundamentalmente al éxodo de SICAV que ya empez6 en 2015 cuando se llegd
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a las 3.373 SICAVs cotizadas, momento desde el cual su nimero no ha cesado
de descender hasta este afio en el que la nueva Ley de Medidas de Prevencion
y Lucha Contra el Fraude Fiscal, ha regulado las nuevas condiciones para su
existencia condenando a esta figura societaria a una potencial desaparicion
en los préximos afios, a juicio de una gran mayoria de expertos. Consciente
de este hecho, la propia Ley fija un régimen transitorio que posibilitara que
los inversores de las SICAV traspasen sus inversiones a otras instituciones de
inversion colectiva que cumplan con los requisitos que establece la legislacion.

BME X
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En 2021 han desaparecido otras 163 SICAVs lo que deja un saldo de 2.284

cotizadas en términos netos al cierre del afio. Su capitalizacion, no obstante,
asciende a 29.179 millones de euros tras crecer 2.055 millones en el afio (un
7,6%) y cerca de 5.000 millones desde marzo de 2020.

Al finalizar 2021 las empresas espafiolas cotizadas aportaban a la capitalizacion
total del mercado 685.173 millones de euros tras aumentar su valor un 10,2% en
el afio y algo mas de un 32,1% en 20 meses (+166.489 millones).

VARIACION DE LA CAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN 2021

VARIACION DESDE MARZO 2020 (INICIO COVID)

VALOR A 30 DIC 2021

MILL €

%

MILL €
1.082.047,6
De los que....
Valores Espafioles 685.172,8
Valores Extranjeros 396.874,8
De los que Latibex 249.142,8
BME Growth 48.633,3
De los que SICAV 29.592,2
De los que SOCIMIs 13.949,1
De los que Empresas en Expansion 5.091,9
SECTORES DE ACTIVIDAD (SIN VALORES EXTRANJEROS VALOR A 30 DIC 2021
Y BME GROWTH INCLUIDO) MILL €
Petréleo y energia 163.109,6
Materiales basicos, industria y construccién 84.848,8
Bienes de consumo 117.982,7
Servicios de consumo 43.131,0
Servicios financieros 160.048,9
Servicios inmobiliarios 27.776,3
Tecnologia y telecomunicaciones 88.275,4

VARIACION EN EL ANO
MILL € %
133.838,3
63.408,7 10,20
70.429,6 21,57
36.461,8 17,14
5.050,5 11,59
2.270,1 8,31
1.194,2 9,36
1.945,9 61,85

VARIACION EN EL ANO

MILL € %
12.914,9 8,60
4.233,5 5,25
4.338,8 3,82
-1.028,0 -2,33
24.812,2 18,35
2.634,8 10,48
15.502,5 21,30
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351.863,9

166.489,2
185.374,7
111.602,5
8.757,1
5.049,5
449,1
3.091,9

32,10
87,65
81,14
21,96
20,57
3,33
154,60

VARIACION DESDE MARZO 2020 (INICIO COVID)

MILL €
39.409,8
29.071,3
11.043,5
11.379,9
45.615,3
3.239,6
26.523,3

%
31,86
52,12
10,33
35,84
39,86
13,20
42,95



2 INVERSION Y FINANCIACION EN LOS MERCADOS BURSATILES

El mayor crecimiento en términos relativos lo ha experimentado el segmento de
BME Growth para empresas en Expansién, que durante el afio ha visto aumentar
sus compafiias de 42 a 50, y ascender su valor de mercado un 61,85%, al pasar
de 3.146 millones de euros a 5.092. Desde marzo de 2020, la capitalizacion de
este grupo de empresas es un 155% superior.

También el mercado Latibex ha visto aumentar su capitalizacién en el afio un
17% hasta alcanzar los 249.153 millones de euros. La reciente incorporacién de
la multinacional brasilefia EDP al mercado espafiol para valores latinoamericanos
une a este segmento de la Bolsa espafiola a la corriente de nuevas admisiones
que despert6 con fuerza en primavera, tras un primer trimestre con poca
actividad. Actualmente son 19 las compafiias encuadradas en Latibex, de las que
11 son brasilefias.

Desde el punto de vista sectorial, el mayor crecimiento de capitalizacion lo ha
experimentado Tecnologia y Telecomunicaciones de la mano de las grandes
empresas de Telecomunicacién nacionales, Telefonica y Cellnex, que han visto
crecer su valor conjunto de mercado en unos 15.500 millones de euros en el
afio. La capitalizacion del sector al cierre de diciembre crecia un 21,3% anual
(+43% desde marzo 2020). El siguiente sector por crecimiento de valor en el afio
es el de Servicios Financieros con un 18,35% tras incrementar su capitalizacién
en 24.812 millones de euros (alrededor de 19.400 procedentes de los Bancos 'y
otros 2.500 de las compafiias de Seguros).

Por razones de diversa indole, algunas de caracter local, se ha producido en
Europa en 2021 una divergencia entre la evolucién de precios y capitalizacién
respecto a los volimenes negociados en acciones. La subida de las dos primeras
magnitudes ha tenido lugar con caidas de los volUmenes de negociacion. Eso

ha ocurrido a la inversa en Asia donde es posible que los grandes inversores
hayan aprovechado la caida de las cotizaciones para aumentar sus posiciones en
determinados valores. Solo en Estados Unidos se ha observado una tendencia
creciente por encima de dos digitos en ambas partidas.

En Espafia, el descenso de los volimenes negociados en acciones ha sido del
11,93% en efectivo y del 19,01% en el nUmero de negociaciones mientras, como

BME X
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COMPANIAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA

| DIC-20 ~ pic2

Mercado Continuo (SIBE) 127 124

Otras compainiias cotizadas en Corros 11 10

LATIBEX 19 19
BME Growth 2.581 2.432

Empresas en Expansion 42 50

SOCIMIS 77 77

SIL 20 20

ECR 1 1

SICAV 2.441 2.284
Total 2.738 2.585

ya hemos sefialado, el IBEX 35® crecia un 7,93% y la capitalizacion, un 14,11%.
Esta divergencia se repite cuando acudimos a agrupaciones de las empresas
de menor tamafio. Asi, en el caso de las compafiias del IBEX Medium Cap la
negociacién cay6 un 3,4% en el afio y la capitalizacion crecié un 37,5%. Mas
razonable parece el aumento del 22,5% de la contratacion de las acciones de las
empresas de BME Growth (ex SICAVs) que se corresponde con un ascenso del
valor de mercado del 18,2%. Estos incrementos de volumenes cruzados sobre
acciones en estas empresas mas pequefias representan un mensaje positivo
respecto a la mejora de la liquidez, uno de los aspectos mas importantes para
favorecer el crecimiento y el interés de los inversores por participar en los
negocios que gestionan.

NEGOCIACION DE ACCIONES

La cifra de negociacion de acciones cotizadas en 2021 alcanzé un importe de
378.435 millones de euros y un total de 45.1 millones de negociaciones de
mercado. Estos importes representan descensos 11,9% en el efectivo negociado
y del 19,0% en las operaciones ejecutadas respecto al mismo periodo de 2020.
Varios factores explican este desempefio.
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Los aumentos de volatilidad extraordinarios del primer trimestre del ejercicio
anterior, y especialmente del mes de marzo, como resultado de la irrupcion de la
pandemia, se fueron normalizando durante el ejercicio y, en 2021, la volatilidad
y los patrones de negociacién asociados a ella han vuelto aproximadamente

a sus valores previos a la pandemia. El efecto ha resultado negativo para los
segmentos de contratacion que mas se beneficiaron del aumento de volatilidad,
la negociacion de alta frecuencia y el repunte en la negociacién de minoristas.

En general, los mercados europeos son los que se han resentido en mayor
medida de los efectos causados por la pandemia, que ha afectado de forma
especialmente negativa a sectores asociados al turismo y los transportes. El
comportamiento general de volimenes en Europa ha resultado adverso frente
al ejercicio previo, con descensos anuales promedios del 4,7%, mientras los
mercados americano y asiatico registraban aumentos del efectivo del 11,7% y
24,9%, respectivamente.

La introduccién de un impuesto a las transacciones financieras en Espafia,

que desde enero grava la compra neta de acciones de compafiias cotizadas

con una capitalizacion por encima de los mil millones de euros al 0,2% del
importe de la transaccién, ha supuesto una penalizacién sobre la liquidez de las

BSMc
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VARIACION DE ACTIVIDAD BURSATIL POR DIFERENTES
SEGMENTOS Y PLATAFORMAS DE NEGOCIACION

mll Efectivo negociaciado en acciones 2021 / 2020 (%)

] | Capitalizacion 30 dic 21 / 30 dic 20 (%)
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61,5%

37.9% 37.5%

389 18,2%
13,8%

-11,4%

7,6% 7.1%

__

-3,4%

-22,8%
BME Growth SICAVs

(ex SICAVs)

Bolsa IBEX Small Cap BME Growth EE

PESO Y ACTIVIDAD DE LOS VALORES INCLUIDOS EN EL INDICE EUROSTOXX 50 POR PAISES (DATOS ANUALES A 30 DIC. 2021)

PAIS ‘ N° EMPRESAS ‘ NEGOCIACION ORIGEN MILLE ‘ NEGOCIACION MTFS MILLE ‘ % PONDERACION | CAPITALIZACION MILLE ‘ NEGOCIACION TOTAL MILLE ‘ ORIGEN ‘ MTF ‘ ROTACION %
ESPANA®™ 4 141.944 102.511 5,06% 241.996 244.455 58,07% 41,93% 101,02%
FRANCIA 16 536.797 531.158 35,38% 1.753.197 1.067.955 50,26%  49,74% 60,91%
ALEMANIA 16 644.411 452.320 32,22% 1.242.505 1.096.731 58,76%  41,24% 88,27%
ITALIA 4 197.874 81.708 4,88% 221.295 279.583 70,77% | 29,23%  126,34%
HOLANDA 6 296.835 225.759 18,17% 596.008 522.593 56,80%  43,20% 87,68%

TOTAL 5 PAISES 1.817.861 1.393.456

95,71%

79,19%

3.211.317

4.055.002 56,61% | 43,39%

43.185
1.436.641

RESTO 4 62.196

1.880.057

4,29%

100,00%

51,82%
77,89%

105.381
3.316.698

40,98%
43,32%

203.352
4.258.354

59,02%
56,68%

(1).- Las empresas espafiolas incluidas son Iberdrola, Banco Santander, BBVA e Inditex
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empresas afectadas, y un efecto inducido sobre la liquidez general del sistema
bursatil espafiol al restarle atractivo a sus principales empresas frente a activos
comparables de otros mercados no sujetos al impuesto.

La recuperacion de cotizaciones del mercado en 2021, en las que el indice
IBEX 35® ha remontado un 42,7% desde los minimos de marzo de 2020, no
se ha visto acompafiada de una recuperacién analoga en los volimenes de
negociacion, como suele ser habitual. El efecto negativo de la tasa ha resultado
especialmente relevante en las diez compafiias mas liquidas de la Bolsa
espafiola, que han visto retroceder la velocidad de rotacion de su negociacion
desde el 82% en 2020 hasta el 57% en 2021, y los ha devuelto a los valores

de circulacion que presentaban en los ejercicios 1999-2000. Bien es cierto,
que los niveles de rotaciéon alcanzados son similares a los que registran los
grandes valores de otras plazas bursatiles europeas tal como se observa en
el comportamiento de las acciones de empresas que forman parte del indice
Eurostoxx 50.

Frente al promedio de descensos del 4,7% registrado como media en Europa, la
Bolsa espafiola ha presentado un comportamiento diferencial algo mas negativo
(-11,9%) en términos de efectivo y algo peor en nimero de negociaciones. No

se ha observado, sin embargo, una traslacién negativa significativa del nuevo
impuesto a las transacciones financieras a las horquillas de compraventa de

las acciones, que si bien no ha alcanzado el valor anual promedio anterior a la
pandemia de 5,13 puntos basicos lo ha ido normalizando desde los 14,2 puntos
basicos de marzo de 2020 hasta los 5,93 puntos de cierre de diciembre de 2021.

La recuperacion paulatina de actividad en las empresas gracias al porcentaje
creciente de poblacién vacunaday el retorno a la normalidad presencial en los
puestos de trabajo no ha permitido auin recuperar los niveles de retribucién

via dividendos previos a la pandemia. Dado que una parte importante de la
negociaciéon del segmento de bloques esta asociada a la optimizacién fiscal que
se realiza con respecto a los repartos de dividendos, la negociacién del segmento
de bloques ha continuado baja en 2021 y ha presentado un descenso en su
contratacién del 6,7% respecto a 2020. Aun asi, la retribucién via dividendos
crecio en un 2,95%, al pasar de los 18.523 millones de euros retribuidos en 2020
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a los 19.069 millones en 2021. Y como se explica mas adelante en este mismo
informe, la retribucion total a los accionistas crecidé casi un 9,44% en el afio.

En todo caso y analizando variaciones y tendencias, los datos de evolucion de
los voliumenes negociados en acciones en 2021 en la Bolsa espafiola permiten
hacer alguna valoracién positiva. Por ejemplo, por vez primera desde 2017

se han registrado tres meses consecutivos de crecimiento de los volimenes
efectivos negociados respecto a los mismos meses del afio anterior (en agosto,
septiembre y octubre). Asimismo, la pandemia interrumpié una tendencia de
mejora de la variacién acumulada de volimenes respecto al afio anterior que se
habia iniciado en julio de 2019. Un afio después, en abril de 2021, se inici6é una
secuencia acumulada mensual positiva que continua al cierre de este informe en
enero de 2022 tras detenerse esporadicamente en diciembre de 2021.

CRECE LA ACTIVIDAD ENTRE LOS PEQUENOS .
INVERSORES: DESDE ESTADOS UNIDOS A ESPANA

Desde el comienzo de la pandemia la ratio de negociaciones respecto al efectivo
negociado se disparé mas de un 60% desde una media de 0,008% a valores por
encima del 0,012%. Si bien en 2021 el nimero de negociaciones se ha reducido
respecto al ejercicio anterior, se mantiene en niveles muy superiores a los que
presentaba antes de la crisis del Covid-19. Una de las caracteristicas que ha
impulsado este comportamiento se encuentra en el aumento de actividad en el
mercado por parte de los inversores minoristas.

Las fuertes caidas experimentadas por las principales Bolsas mundiales en el
mes de marzo de 2020 y la posterior recuperacion han venido acompafiadas
de un aumento significativo de la actividad de los inversores minoristas
especialmente en las Bolsas norteamericanas, pero también en Europa.

Los reguladores de ambos mercados, ESMA'y la SEC, han observado la
incorporacién de nuevos inversores particulares que han abierto cuentas para
operar en Bolsa en los intermediarios especializados, y un fuerte aumento

de la demanda de informacion en las plataformas de informacion financiera
relacionada con el mercado burséatil. En las Bolsas de Estados Unidos, la
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actividad negociadora de los inversores individuales ha pasado de representar
un 10% de los volumenes totales en 2019 a casi el 25% en los meses finales de
2020 e iniciales de 2021.

En Espafia este hecho parece igualmente refrendarse por el cambio en el patrén
de negociacionesy por el hecho de que en 2020 las familias aumentaron un
punto porcentual su participacion en la propiedad de las acciones cotizadas,
con lo que se rompid una tendencia a la baja de cinco afios. Parte de este
hecho obedece a la mejora continua de la posicién financiera neta de las
familias espafiolas que, durante la pandemia, ha mejorado alin mas con
aumentos de la tasa de ahorro y reduccién del endeudamiento. Esta tendencia
se ha registrado en toda Europa y actualmente los hogares espafioles son

de los que menor parte de su renta disponible destinan a cancelar deuda.
Evidentemente el mantenimiento de los tipos de interés tan bajos durante un
tiempo tan prolongado estd ayudando mucho a las familias a reconstruir su
balance financiero de una manera mucho mas equilibrada y de menor riesgo.
Una inflacion elevada de forma mas persistente también puede incentivar

la inversién en Bolsa como forma de proteccion frente sus efectos negativos
inducidos sobre el valor de los activos.

BME, REFERENTE PARA LA NEGOCIACION
DE LAS ACCIONES ESPANOLAS COTIZADAS

La salida del Reino Unido del bloque de la Unién Europea no ha alterado en

lo fundamental la mecanica de desempefio de la negociaciéon alternativa a

los mercados regulados. Los centros de negociacion ubicados en territorio
britanico abrieron sucursales localizadas dentro de la Unién Europea y desde
estas nuevas ubicaciones han continuado ofreciendo el mismo tipo de operativa
que tenian antes de la retirada, al tiempo que las oficinas en territorio britanico
mantuvieron la oferta de negociacion respecto de los valores de Reino Unido y
de otros paises con los que mantienen acuerdos de reciprocidad como es, por
ejemplo, el caso de Suiza.

El cambio tampoco ha tenido un efecto significativo respecto a la distribucion
de las cuotas de contratacién entre las diferentes plataformas alternativas
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y los mercados primarios regulados de las Bolsas. Una vez mas se pudo
observar cdmo durante los periodos en que los valores de volatilidad se han
mostrado mas elevados como consecuencia de la epidemia, la negociacién

se ha concentrado en mayor medida en la plataforma de referencia de los
mercados regulados. En la contratacion de valores espafioles, BME alcanzo6 el
78% del volumen negociado en el periodo de mayor volatilidad al inicio de la
expansion del Covid-19 y luego, progresivamente conforme fue disminuyendo la
volatilidad y normalizandose la actividad, la cuota ha vuelto a los valores previos
a la pandemia con alrededor de un 70% de la contratacién en BME y el resto
distribuidos entre las diferentes plataformas alternativas.

En 2021, la Bolsa espafiola se mantiene como el referente de ejecuciény
liquidez para la contratacién de valores espafioles y el conducto por el que las
emisoras completan sus operaciones corporativas y resuelven sus necesidades
de financiaciéon. El marco de transparencia y seguridad juridica que ofrece

un mercado regulado resulta decisivo a la hora de canalizar operaciones de
inversion.

En el Ultimo mes disponible, diciembre de 2021, segun el informe independiente
de Liquidmetrix, BME alcanzé una cuota de mercado en la contratacion de
valores espafioles del 70,4%, al tiempo que presentaba las mejores métricas

de ejecucion frente a plataformas alternativas de contratacion en horquillas de
compraventa, profundidad del libro de 6rdenes y mejor precio disponible para
la ejecucién, confirmandose como el referente de negociacién y liquidez de sus
valores cotizados.

Las horquillas de precios reflejan la liquidez de oferta y demanda con la que
cuenta una accién cotizada y la calidad de la ejecucién de las operaciones de
compray venta en la plataforma de contratacion. En un sistema de contratacion,
cuanto mas estrecha es la diferencia entre los precios de compra y venta de
valores, y mayor es el volumen de titulos disponibles a cada nivel de precios,

el coste de transaccion implicito es menor y mayor la facilidad de que las
operaciones se ejecuten.
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De acuerdo con los datos sobre la contratacion de valores espafioles elaborados
periodicamente por Liquidmetrix, entidad independiente que elabora informes
sobre la liquidez y ejecucion en las diferentes plataformas que dan servicio

de contratacién sobre valores espafioles y de otros mercados, el Ultimo dato
disponible de 2021 situaba esta horquilla en 5,84 puntos basicos con 0,7 puntos
basicos de diferencia en la ejecucién sobre otras plataformas. La profundidad
del libro de 6rdenes de BME mejoraba entre 3y 4 veces la de otras plataformas
en funcién de que el tamafio de una orden aumente de 25 a 50 mil euros.
Ademas, durante mas del 84% del tiempo es posible acceder a mejores precios
de ejecucién en BME que en el resto de las plataformas. Este comportamiento es
aun mas manifiesto para valores de menor liquidez, como los que componen los
indices IBEX® Medium y Small Cap. Estas cifras incluyen la contratacion realizada
en los centros de negociacion, tanto en el libro de érdenes transparente (LIT),
incluyendo las subastas, como la negociacién no transparente (dark) realizada
fuera del libro.
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RETRIBUCION AL ACCIONISTA:
DIVIDENDOS Y OTROS PAGOS

La normalizacion de la actividad bursatil también ha ido ganando peso en el
capitulo de retribucién al accionista. Las compafiias cotizadas con mayor tradicion
en el mantenimiento de politicas retributivas generosas han buscado formulas
para mantenerlos en lo posible o volver a su filosofia tras las anomalias impuestas
por las circunstancias en 2020. Especialmente los bancos que han buscado
alternativas a través de féormulas como la devolucién de primas de emisiény,

tras recibir el anuncio del fin de sus limitaciones al reparto de dividendos, han
anunciado planes de retribucidén combinados entre dinero en efectivo y recompras
y posterior amortizacion de acciones para los préximos meses.

En 2021 la retribucién al accionista en la Bolsa espafiola ha registrado
importes que mejoran un 9,44% a los de 2020. Durante el afio las compafiias
distribuyeron 20.474,73 millones de euros a través de las cuatro férmulas mas
usadas por las empresas cotizadas para repartir beneficios retenidos con sus
accionistas: dividendos en dinero efectivo, dividendos satisfechos con acciones

RETRIBUCION AL ACCIONISTA EN LA BOLSA ESPANOLA 2021 VS 2020

DATOS ACUMULADOS DE CADA ANO

DIVIDENDOS EFECTIVO DIVIDENDOS ACCIONES (SCRIP) DEVOI;'EUEI::)I;\:;:‘IMAS DEVROELDUUC(igII\(I)’;Ec:PPgII:TI:ACC?gNES TOTAL DIVIDENDOS TOTAL RETRIBUCION
MILLE ‘ N° MILLE ‘ N° MILLE ‘ N° MILLE N° MILLE N° %21/20 MILLE ‘ N° %21/20
BOLSA
| 1406275 | 114| 471631 | 15| 131538 18.779,06 | 129 | 4,00 | 20.100,00 |139| 10,84
2020 1141188 97 6.644,17 15 78,83 4 18.056,05 112 18.134,88 116
BME Growth
2021 289,87 | 62 84,86 20 289,87 | 62 | 37,95 | 37473 | 82 | -34,73
2020 467,13 92 107,01 15 467,13 92 57414 107
TOTAL
2021 1435262 | 176 4.716,31 15 1.400,24 29 5,56 1
2020 11.879,01 189 6.644,17 15 185,84 19 0,00 0 18.523,18 204 18.709,02 223
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(scrip), devolucién de primas de emisién y reduccién de capital con devolucion
de aportaciones.

Los dividendos repartidos habrian alcanzado los 19.068,93 millones de euros, un
2,95% mas que en 2020. Sin embargo, grandes empresas como los principales
bancos espafioles (Santander y BBVA), constructoras como Neinor o Metrovacesa
o SOCIMIs como Merlin, han optado este afio por hacer grandes pagos a través
de la devolucion de primas de emision hasta alcanzar este capitulo en el mercado
los 1.400,24 millones de euros en el ejercicio (10 veces mas que el pasado afio). Se
han realizado 29 pagos por esta via frente a 19 en 2020.

La retribucién se completa con 5,5 millones procedentes de una reduccién de
nominal y eso explica el crecimiento del agregado un 9,44% en el afio. Este
aumento es del 10,84% si consideramos exclusivamente los pagos de todo tipo
realizados por las empresas cotizadas en Bolsa y excluimos las del BME Growth,
como puede apreciarse en una de las tablas adjuntas.

ESPANA, LIDER HISTORICO EN RENTABILIDAD POR
DIVIDENDO

mll Promedio mensual (35 afios) % mll 3171072021 (%)

5%
3,80
3,60
3,28
3,08
2,80 2,90 2,85
2,20 230 546
1,30

Espafia  Reino Unido Italia Francia Alemania Estados
Unidos

4,04

4%

3%

2%

1%

0%

Fuente: Morgan Stanley Cap. Int (octubre 2021)
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I LA RETRIBUCION AL ACCIONISTA VUELVE A CRECER
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RENTABILIDAD POR DIVIDENDO DE LOS VALORES EN 2021

ANUAL CERRADA A 30 DE DICIEMBRE DE 2021.

IBEX 35 IBEX MEDIUM CAP IBEX SMALL CAP

1 Endesa 12,444% 1 Faes Farma 10,581% 1 Prosegur Cash 6,198%
2 Telefénica 8,982% 2 Logista 6,845% 2 Aedas Homes 5,809%
3  Enagas 8,275% 3 Ebro Foods 6,754% 3 Atresmedia 5,396%
4 | Mapfre 7,549% 4 Prosegur 5,368% 4 Azkoyen 3,876%
5 ACS 7,306% 5 Linea Directa Aseguradora 4,439% 5 Miquel y Costas 3,792%
6 Repsol 5,634% 6 Sacyr 4,199% 6 Elecnor 3,270%
7 Bankinter 5,203% 7 Zardoya 3,994% 7 Nicolas Correa 2,833%
8  Red Eléctrica 5,137% 8 FCC 3,610% 8 San José 2,041%
9 | Naturgy 4,645% 9 Viscofan 2,970% 9 Audax Renovables 1,803%
10 Acerinox 4,392% 10 CAF 2,301% 10 = ReigJofre 1,380%
11 Iberdrola 4,054% 11 Corp. Fin. Alba 1,942%

12 Inditex 2,454% 12 Applus 1,855%

13 Acciona 2,329% 13  Vidrala 1,344%

14 Grifols 2,219% 14 Unicaja Banco 1,072%

15 CIE Automotive 1,936% 15 Global Dominion 0,526%

16 Ferrovial 1,821%

17 Banco Santander 1,649%

18 Almirall 1,637%

19  Merlin 1,567%

20 BBVA 1,524%

21 Fluidra 1,136%

22 Caixabank 1,110%

23 Pharma Mar 1,052%

24 Arcelormittal 0,737%

25 Laboratorios Rovi 0,517%
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Tras la interrupcién de su descenso en 2020, en 2021 vuelve a caer el importe de
los pagos de dividendos con acciones (scrip): casi un -29% en el afio. En 2021 se
han llevado a cabo 15 pagos de este tipo, los mismos que el afio pasado. Se han
distribuido acciones por valor de 4.716 millones de euros. Esta cifra equivale al
24,7% del total de dividendos repartidos. En 2020 su peso fue del 35,9%, si bien
en los tres afios anteriores se situaron alrededor del 13% del total.

A finalizar el afio 50 empresas cotizadas de las 85 que componen la familia
IBEX por tamafios, arrojaban una rentabilidad por dividendo superior al tipo
que mostraba la Deuda espafiola a 10 afios en el mercado secundario (0,55%
promedio diario en el mes de diciembre). Eran 25 empresas del IBEX 35®, 15
del IBEX Medium Capy 10 del IBEX Small Cap. De las 10 primeras del IBEX 35®,
habia 5 que pertenecian al sector de petréleo y energia. En total, 8 empresas
aportaban una rentabilidad por dividendo superior a la inflacién interanual de
Espafia en noviembre (6,5%).

LOS DIVIDENDOS Y LA PROTECCION
DE LA INVERSION

La importancia del dividendo en la inversion en Bolsa es ampliamente reconocida,
especialmente en su efecto sobre el rendimiento de las carteras cuando se
reinvierte a largo plazo. Si bien sus efectos son notables incluso a corto plazoy

en la Bolsa espafiola mas que en otras plazas, especialmente en los analisis mas
prolongados en el tiempo.

En 2021, el IBEX 35® con Dividendos ha aportado 2,85 puntos porcentuales de
rentabilidad anual extra sobre el IBEX 35®. En circunstancias excepcionales de
inflacién como la actual (6,5%), eso significaria un colchén protector de 2,85 puntos
anuales frente al efecto de minusvaloracion que introduce la elevacion general de
los precios.

Echando la vista mas atras, los datos son mucho mas elocuentes. El IBEX 35® aun
esta un 42,6% por debajo de su maximo historico alcanzado hace 14 afios (2007)
mientras el IBEX 35® con Dividendos esta un 10,5% por encima. En todo este tiempo
la rentabilidad por dividendo mensual media de la Bolsa espafiola ha sido del 5,1% y
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la de la inflacion un 1,3%. Es mas, hasta este afio y desde 2008, ningiin mes ha sido
superior la inflaciéon anual a la tasa de rentabilidad por dividendo en Espafia.

Si ampliamos alin mas el horizonte hasta comienzos de la década de los 90 (31

afios) la media de inflacién interanual cada mes es del 2,58% y la de la rentabilidad
por dividendo bursatil un 4,1%. En general, el pertenecer a una zona de objetivo de
inflacion controlado en el 2% ha supuesto para Espafia un valor muy importante
desde el punto de vista de proteccion del rendimiento de las inversiones bursatiles
frente a este fendmeno. Esto es especialmente cierto en un pais como Espafia donde
las principales empresas que han repartido sistematicamente dividendos desde hace
muchos afios han sido blue chips bancarios o energéticos que, hoy, siguen gozando
de una salud financiera y econémica bastante razonable a pesar de los atribulados
fendmenos negativos que se han concatenado en los Ultimos 15 afios.

En la Ultima década del siglo pasado la rentabilidad anual promedio de la Bolsa
espafiola fue del 3,5% y la media de la tasa de inflacion del 4,15%. Desde diciembre
de 2001 hasta hoy, la media de rentabilidad por dividendo es del 4,4% y la de la
inflacién un 1,85%.

Hay estudios recientes que sefialan que el dividendo explica cerca del 70% de la
rentabilidad a largo plazo de los indices de rendimiento o Total Return (TR) de la
Bolsa espafiola frente al 60% en indices comparables como el Eurostoxx 50 TRy un
50% en indices TR de Bolsas norteamericanas. Este porcentaje es mayor en indices
que seleccionan acciones de empresas con dividendos altos y estables (como el IBEX
Top Dividendo) que, ademas, tienen un riesgo de mercado mas reducido pues su
beta (indicador de medida de reaccion de estos indices a los movimientos del indice
mas representativo del mercado) suele ser ajustada y su volatilidad menor.

En términos internacionales y comparando entre Bolsas de paises desarrollados,
en los Ultimos meses la Bolsa espafiola ha cedido a centros bursatiles como
Londres o Milan el liderazgo que durante afios ha ostentado en rentabilidad por
dividendo anual. No obstante, con cerca de un 2,8% anual en 2021 segln datos de
MSCI, Espafia sigue entre los mercados destacados del mundo y su promedio en
los ultimos 35 afios, calculado con informaciones de la misma fuente, lo sitdan en
primera posicién de forma clara.

INFORME DE MERCADO 2021 T 44



2 INVERSION Y FINANCIACION EN LOS MERCADOS BURSATILES

LA RECOMPRA Y AMORTIZACION DE ACCIONES
MANTIENE UN TONO DE ACTIVIDAD POSITIVO

Otra férmula de retribucion al accionista que ha seguido de actualidad

este afio ha sido la recompra de acciones y su posterior amortizacién. Esta
modalidad, que tiene mucha tradicion en Estados Unidos, ha experimentado
un alto crecimiento alli y también en otros paises europeos. Entre eneroy
septiembre de 2021 el volumen de acciones amortizadas alcanzé los 640.000
millones de délares en los parqués de Nueva York, mas del triple respecto a
2020. Asimismo, en el mismo periodo, las cotizadas europeas han anunciado
programas de adquisicién de sus propias acciones por 176.000 millones de
dolares (152.000 millones de euros), el mayor importe desde 2007 y mas del
doble que el afio pasado.

En Espafia la tendencia en el uso de la amortizacién de acciones como
mecanismo retributivo es ligeramente creciente en los ultimos afios, aunque
en 2020 se produjese un descenso con ocasién de la pandemia. Al cierre

del ejercicio se han alcanzado los 3.581 millones de euros amortizados por
parte de las empresas cotizadas. El actual récord anual en la Bolsa espafiola
se dio en 2019 con 6.700 millones. En 2021se han realizado 17 operaciones

de amortizacion que han afectado a 391 millones de titulos de 15 empresas
cotizadas. Lo que se ha anunciado que queda por venir en el primer trimestre
de 2022 hace pensar que se amortizaran acciones por cerca de otros 4.000
millones de euros en los primeros compases de este afio, especialmente debido
a los programas comunicados por Arcelor, Santander y BBVA, pero no solo.

Esta forma de retribucién se conoce habitualmente también como recompra
de acciones. Es asi porque esta acciéon de recompra de sus titulos por parte de
la empresa emisora suele ser un paso previo a la amortizacién. Es cierto que
no siempre las recompras tienen el fin Ultimo de retribuir al accionista, pero si
suele ser lo mas habitual y, en todo caso, mientras las acciones permanecen en
la cartera de la empresa emisora no reciben dividendos (si estos se producen)
por lo que si se reparten estos recaen sobre un menor nimero de titulos que
recibirdan una parte mayor del beneficio distribuido.
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IAMORTIZACION DE ACCIONES EN LA BOLSA ESPANOLA
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Normalmente estas recompras y la posterior amortizacién de las acciones en
autocartera suelen producirse para reequilibrar la estructura financiera de la
empresa o tras sufrir desajustes por diversas causas, entre ellas la dilucién que
se produce cuando previamente se han realizado pagos de dividendos en forma
de scrip (en acciones) y se han realizado ampliaciones para pagarlos.

No obstante, como hemos dicho, no siempre la recompra esta destinada a la
amortizacion de los titulos. En ocasiones se utilizan para satisfacer planes de
retribucion a directivos y consejeros. Y en otras se realizan para ejecutar planes
de estabilizacién y liquidez de la accién en el marco de programas comunicados
ala CNMV.

Desde 2018 con la incorporacién plena a nuestro ordenamiento juridico del
Reglamento europeo de Abuso de Mercado (MAR), que entr6 en vigor en 2016, las
operaciones realizadas con autocartera (por tanto, procedentes de recompras)
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estan mucho mas vigiladas. La CNMYV las puede considerar sospechosas si no se
producen al amparo de un programa de recompra y estabilizacion o de contratos
de liquidez de los recogidos en la regulacién en vigor.

LA INVERSION SOSTENIBLE EN
RENTA VARIABLE ESPANOLA

La pandemia, sus efectos sobre las costumbres sociales, la forma de vida y la
manera de producir y trabajar en todo el mundo ha acelerado dos tendencias
que ya venian tomando mucho impulso en los afios previos a 2020: la
digitalizacién de los procesos ligados a la generacién de valor mediante el
trabajo y la realizacion de los negocios y, en segundo lugar, la necesidad de
incorporar el concepto de sostenibilidad a todas las decisiones de las cadenas de
inversion y produccién.

I EVOLUCION IBEX 35 vs FTSE 4GOOD IBEX

(MAYO 2008 - DICIEMBRE 2021)
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En este segundo caso, con el objetivo de apoyar el rescate y la recuperacién

del mayor nimero de empresas posibles, las autoridades publicas han
implementado enormes programas tanto de incentivos como de inyeccion
directa de fondos publicos. En el caso de la UE, en la formulacién de los objetivos
perseguidos por estos paquetes de ayudas directas e indirectas se han definido
metas y establecido condiciones muy ligadas a la consecucién de un cambio
profundo en las formas de producir e invertir de las empresas. La parte mas
profunda de estas exigencias de cambios vienen por el lado de las practicas
sostenibles en las empresas. De tal forma que las empresas que han sobrevivido
a la pandemiay aun no tenian un modelo de actuacién sostenible ahora deben
tenerlo e implantarlo conforme a los ODS y la Agenda 20/30.

Realmente no ha sido necesario que los poderes publicos incidieran mucho
en este tema mas alla de aprovechar para sacar a la luz una regulacién que
permitiese un consenso sobre determinadas cuestiones que deben ser

NUMERO DE COMPANIAS INCLUIDAS EN EL FTSE4GOOD
IBEX (2008-2021)
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consideradas o no como sostenibles. En esto consisten las taxonomias asociadas
a la Directiva de Desarrollo Sostenible. Pero, como decimos, no ha sido necesario
mucho mas porque el flujo de capitales de inversion internacionales y los
grandes decisores de su asignacién, principalmente grandes gestoras y fondos,
ya han presionado para seleccionar activos que cumplan con exigentes normas
de respeto y cumplimiento de los ODS.

El FMI lo detalla de forma muy explicita en su ultimo informe de estabilidad
financiera de esta forma: “el sector financiero mundial -y el sector de los fondos
de inversion en particular- puede ser decisivo a la hora de canalizar la inversién
privada para acelerar la transiciéon a una economia con bajas emisiones de
carbono y mitigar el cambio climatico. El incremento de la sensibilizacién de

los inversores ante las catastrofes, atribuible a la pandemia, ha provocado un
fuerte aumento de los flujos dirigidos a fondos sostenibles -y a fondos climaticos
en particular- desde comienzos de 2020. Las entradas de capital respaldan la
administracion climatica y la emisién de titulos de empresas ‘verdes'. Asimismo,
los inversores en proyectos sostenibles podrian fomentar la estabilidad
financiera ya que son menos sensibles a los rendimientos a corto plazo. No
obstante, el sector de los fondos sostenibles sigue siendo reducido (3,6 billones
de délares en activos bajo gestién al final de 2020, de los cuales solo 130.000
millones correspondian a fondos climaticos)".

En este contexto también los mercados de valores tienen un importante papel
que jugary, de hecho, la Bolsa espafiola ha tomado desde hace afios decisiones
gue apoyan esta idea de promover un futuro de empresas e inversiones
sostenibles como parte esencial de conformacion del futuro. Desde todas las
instancias politicas, sociales y econémicas implicadas en la transicién hacia

una economia mas sostenible se reconoce el papel esencial que los mercados
financieros y de capitales deben jugar en el proceso. BME, como compafiia
gestora de los principales mercados de capitales espafioles, ha sido pionera

y persistente en la concienciacion sobre este papel para facilitar y promover
acciones de inversores y empresas orientadas a la sostenibilidad.

Desde 2008, el mercado de acciones gestionado por BME pone a disposicion de
los inversores el indice FTSE 4Good IBEX® en colaboracion con el prestigioso

BME X

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

a SIX company

gestor mundial de indices financieros FTSE Russell. Este indicador es una potente
herramienta que cumple algunas caracteristicas muy relevantes en el marco de
la sostenibilidad:

+ Permite a los inversores identificar e invertir en aquellas compafiias que
cumplen con estandares globales de responsabilidad corporativa.

* Proporciona a los gestores de activos un indicador de Inversion Socialmente
Responsable (IRS) y una herramienta para el desarrollo de productos IRS.

« Pueden usarlo los gestores de fondos de pensiones publicas, a los que la ley
espafiola exige que inviertan un 10% de los fondos en activos con criterios
ESG.

+ Permite a los inversores capitalizar los beneficios del buen gobierno
corporativo (como ecoeficiencias, mejora de imagen de marca, etc.).

+ Fomenta dentro de las compaiiias que forman parte del indicador el concepto
de ser “socialmente responsables”.

Otro aspecto relevante de la inversién sostenible es su rentabilidad. Desde su
creacion en 2008, el FTSE4good IBEX TR® se ha revalorizado un 39%, frente al
17% del IBEX 35® con dividendos.

Un reflejo del creciente compromiso de las compafiias cotizadas con la inversién
sostenible es el hecho de que, desde su creacion en 2008, el indice FTSE4Good
IBEX® ha expandido el nUmero de componentes desde las iniciales 27
compafiias a 45 en 2021, con un avance mayor en los afios mas recientes.

También en el ambito del Plan de Accién sobre finanzas sostenibles de la Comision
Europea se esta modificando la Regulacién sobre indices de Referencia (BMR)
para adaptar algunos indicadores de referencia a criterios de sostenibilidad. Las
entidades que administran indices, como BME, también tendran que adaptarlos
para que las carteras de gestion pasiva estén basadas en indicadores bajos en
carbono o en indices de impacto positivo en materia de descarbonizacién.
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BME es miembro del Observatorio Espafiol de la Financiacién Sostenible (OFISO),
creado en 2019 como foro de encuentro multisectorial e independiente de
compafiias, entidades financieras, Administraciones Publicas y otros agentes de
la industria financiera para el debate sobre la Financiacién Sostenible.

LANZAMIENTO DEL INDICE DE IGUALDAD
DE GENERO IBEX GENDER EQUALITY

En noviembre tuvo lugar el lanzamiento del indice IBEX GENDER EQUALITY,
diseflado para medir la evolucion de aquellas compafiias cotizadas en Bolsa
espafiola con exposicion a la igualdad de género en Espafia. La creacién por
parte de BME/SIX de un indice de igualdad de género refuerza el compromiso
con la integracién de los factores ESG en las finanzas, y mas concretamente,
apoya la igualdad de género mediante el Objetivo de Desarrollo Sostenible
numero 5, confiando en que un mayor nimero de mujeres en puestos de
liderazgo ayudara a lograr el objetivo.

El indice IBEX GENDER EQUALITY selecciona aquellas compaiiias cotizadas
pertenecientes al IGBM cuyo Consejo de Administracién esté formado por entre
un 25% y un 75% de mujeres, y cuente con entre un 15% y un 85% de mujeres
en la alta direccién. El indice no tiene un nimero fijo de componentes, sino
que ira incorporando compafiias en sus revisiones anuales a medida que éstas
vayan cumpliendo los umbrales minimos establecidos. Las ratios de exposicion
se obtienen a través de un estudio que CNMV publica anualmente sobre la
presencia de mujeres en puestos de responsabilidad en sociedades cotizadas.
Se trata de un indice equiponderado, por lo que el tamafio de las compaiiias
componentes no tendra relevancia a hora de calcular la revalorizacién de una
cartera réplica.

La serie historica muestra una revalorizacién positiva para este indice del 5,9%
en 2021 hasta cierre de diciembre, frente a un rendimiento del 7,9% para el
indice IBEX 35®. El indice IBEX GENDER EQUALITY actualmente esta formado por
33 compafiias.
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ETFSY WARRANTS REGISTRAN
POCA ACTIVIDAD EN EL ANO

En 2021 se han negociado Fondos Cotizados (ETFs) en la Bolsa espafiola por un
importe de 1.555,97 millones de euros, soportados en 91.948 operaciones. Estos
numeros representan descensos frente al mismo periodo de 2020 del 39% y del
40,5%, respectivamente.

Estos registros negativos rompen la tendencia ascendente que parecié
retomarse en 2020 tras 4 afios de caidas practicamente ininterrumpidas. Los
datos en proyeccién anual nos retrotraen nuevamente a los minimos registros
histéricos que se dieron en 2019 (de una serie que comenz6 en 2006).
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En la actualidad, los Fondos Cotizados en Bolsa espafiola tienen una fiscalidad
similar a la de las acciones. Las ganancias patrimoniales derivadas de operaciones
de compraventa de participaciones no estan sujetas a retencion a cuenta. Sin
embargo, los ETFs tributan por las plusvalias generadas en cada momento,
independientemente de si se reinvierte el importe reembolsado en otro ETF o
no. A diferencia de los ETFs, los fondos tradicionales pueden diferir la tributacion
por plusvalias, estando por tanto permitidos los traspasos de un fondo a otro sin
tributacion hasta el momento del reembolso. En cambio, las ventas de fondos si
estan sujetos a retencion fiscal o ingreso a cuenta, acumulando lo que se conoce
como “mochila fiscal”. Desde BME se sigue impulsando el mercado de ETFs con
diversas acciones destinadas a reactivar el interés, a la espera de la aprobacién
de una regulacién que corrija las diferencias impositivas que penalizan su
atractivo para los inversores y emisores en Espafia, mientras en Estados Unidos y
Europa continlan registrando cifras de actividad muy importantes.

La actividad en este segmento del mercado de BME se ha sustentado en las 5
referencias que quedan desde hace ya mas de un par de afios. Entre todas, a 30 de
diciembre de 2021, sumaban un patrimonio de 785 millones de euros que es un
28% mas que el anotado hace 12 meses. De esta cifra, un 15,7% esta representada
en un ETF sobre el indice Eurostoxx 50 y el resto se recoge bajo el paraguas de
cuatro instrumentos referenciados a algun indice de la familia IBEX. Dos de ellos
siguen al IBEX 35® y aglutinan el 71% del patrimonio total negociado en Bolsa. El
grueso de actividad se ha sustentado principalmente en inversores con expectativas
de crecimiento del IBEX 35® dado que el 43% de la negociacién (668 millones de
euros) se ha concentrado en LYXOR ETF IBEX Doble Apalancado, mientras que el
LYXOR IBEX Doble Inverso ha acaparado el 28,6% del valor de las compraventas.

También la contratacion de warrants en la Bolsa espafiola ha invertido la
tendencia respecto al crecimiento que experimentd en 2020. En 2021 se han
negociado 290,94 millones de euros efectivos, un 9,4% menos que en igual
periodo de 2009. Esto equivale a 68.049 operaciones, un 21,7% menos.

El rapido descenso de los niveles de volatilidad del mercado hasta valores
cercanos a los momentos prepandemia ha tenido su influencia en la menor
actividad de los inversores con estos productos cotizados. Como en el caso de

BME X

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

a SIX company

los ETFs, los datos de balance de este afio en este capitulo vuelven a la senda de
actividad decreciente que mostraban antes de la pandemia. Los warrants sobre
acciones nacionales han representado el 50% de la negociacion efectiva en 2021;
los que se emiten sobre indices bursatiles nacionales, un 28%; sobre indices
extranjeros, un 11%; sobre acciones de empresas cotizadas extranjeras un 9%;

y sobre tipos de cambio y otros, el 2% restante. A cierre de del afio, habia 1.877
referencias de warrants presentes en el mercado, tras registrarse 3.903 nuevas
admisiones en el afio.

CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD EN LOS SEGMENTOS
DE MERCADO PARA LAS EMPRESAS MAS PEQUENAS

Aparte de las buenas noticias provenientes de la escalada de las cotizaciones 'y

de los buenos registros de financiacion a través de Bolsa de manera agregada,
en el balance de 2021 hay que hacer mencién especial al impulso de crecimiento

I BME GROWTH CONSOLIDA SU CRECIMIENTO

VARIACION ANUAL SOBRE DATOS AGREGADOS PARA EMPRESAS EN EXPANSION
Y SOCIMIS A 30 DE DIC DE 2021
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que ha se ha registrado en BME Growth y en el Entorno Pre Mercado (EpM), un
ecosistema de apoyo a la financiacién y acercamiento al mercado creado por BME
especialmente para pequefias y medianas empresas (conocidas popularmente en

el sector financiero por sus siglas inglesas SMEs o Small and Medium Entrerprises).

Espafia se caracteriza por ser un pais de pequefias y medianas empresas, que
desempefian un papel fundamental en nuestra economia. De hecho, mas del 99%
de las compafiias espafiolas son pymes, que emplean al 80% de la fuerza laboral
de nuestro pais y representan el 65% del PIB espafiol.

El objetivo de BME con el EpM es que las empresas se familiaricen con el
funcionamiento de los mercados financieros y puedan acceder a inversores
privados e institucionales que les ayuden en este objetivo. Para ello, las empresas
que forman parte de él, de todo tipo de sectores, cuentan con el apoyo de
partners especializados en diferentes areas estratégicas que les imparten la
formacion necesaria para alcanzar el nivel de competencia que les permita dar el
salto a los mercados financieros.

En 2021 se han incorporado al EpM otras 9 nuevas empresas y 5 nuevos partners
que intervienen en la cartera de servicios que se les ofrecen a las empresas. De
esta forma ya son 20 partners los que actualmente son miembros del ecosistema
emprendedor. En 2020 se incorporaron en todo el afio 3 empresas y un partners
nuevos.

Con las 9 empresas incorporadas en 2021 ya son 29 las que han participado de
los soportes ofrecidos por el EpM para su desarrollo. Tres de ellas ya han dado el
salto al mercado, concretamente a BME Growth. La Ultima que lo ha hecho es el
Club de Futbol Intercity, que debut6 en octubre y se convirtio en el primer equipo
de futbol cotizado en el mercado de valores espafiol. Antes fue el turno de la
catalana Parlem, que debuté el 22 de junio con una capitalizacién de 45 millones
de eurosy actualmente vale 105 millones, mas del doble. El 22 de octubre de 2020
lo hizo Cuatroochenta que hace poco, junto con las empresas Soltec, Almagro
Capital y Making Science, fue nominada a los European Small and Mid-Cap Awards
en la categoria International Star. Estos premios, creados en 2013 por la Comision
Europay la Federacion Europea de Bolsas (FESE), buscan promover las mejores
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practicas y las historias de éxito entre las compafiias europeas de pequefiay
mediana capitalizacion.

La entrada en BME Growth de Parlem en 2021 y la rapida revalorizacién de

su cotizacion (130%), sirven para ilustrar la potencia de crecimiento que ha
mostrado esta plataforma de mercado para pequefias y medianas empresas
durante el ejercicio, especialmente en el apartado de empresas en expansion.
Este segmento esta compuesto actualmente por 50 empresas tras registrar 11
nuevas admisiones en el afio y su capitalizacién alcanzaba los 5.092 millones
de euros a 30 de diciembre, un 61,85% mas que en diciembre de 2020. Este
crecimiento viene explicado por las mencionadas incorporaciones y el aumento
de los precios un 10,55% segun el indice IBEX BME Growth All Share.

También la liquidez de este grupo de compafiias agrupadas simbdélicamente bajo
el calificativo de “empresas en expansion”, ha mejorado singularmente en 2021.
El volumen negociado ha alcanzado en el afio los 805 millones de euros, casi un
7,17% mas que en igual periodo del afio anterior.

Pero el acento hay que ponerlo, un afio mas, en la capacidad del mercado
para ser un eficaz proveedor de financiaciéon para compafiias cuyo tamafio,
normalmente, las impide acceder facilmente a fuentes de recursos
diversificadas. En 2021 se han llevado a cabo por las empresas “en expansion”
admitidas 48 operaciones de financiacion (fundamentalmente ampliaciones)
por un valor de 441 millones de euros, un 232% mas que en todo 2020y

un 20% superior a la financiacién otorgada por el mercado a las empresas
admitidas en los Ultimos tres afios. Desde su creacién hace ahora 12 afios, 69
compafiias encuadradas en este segmento han aprovechado los mecanismos
de financiacién a su alcance para obtener 1.559 millones de euros mediante 250
operaciones corporativas.

El conjunto de empresas en expansion negociadas en BME Growth presentan
una composiciéon sectorial que esboza bien el que parece que va a ser el camino
de transformacién de la base econdémica en Espafia y en el mundo. Los sectores
tecnoloégicos, biotec y salud, ingenieria, de telecomunicaciones y renovables son
los que estan mas representados. Desde algunos foros se ha llegado a calificar
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a este subconjunto del BME Growth como el “Nasdaq espafiol” ya que en su
interior guarda cerca de 15 empresas claramente “tech” que han crecido en
media un 230% desde el inicio de su cotizacion.

Excluyendo los segmentos de empresas cuya actividad principal es servir de
vehiculos financieros de inversién como son SICAVs, SIL y ECRs, el apartado

que ha liderado en los ultimos afios el crecimiento del mercado BME Growth

en términos de cifras es el de las SOCIMIs, expertas en gestion de activos
inmobiliarios destinados al alquiler. Este afio se han admitido 5 nuevas para
finalizar con 77 listadas, las mismas que en diciembre de 2020. Su capitalizacion
ha crecido un 8,7% hasta los 13.949 millones de euros y su volumen contratado
se ha elevado a 129 millones de euros, un 123% mas que igual periodo de 2020.
En cuestién de financiacion se han registrado 32 operaciones en 2021 con las
que se han movilizado 519 millones de euros, 223 millones mas que el afio
anterior. Desde su aparicion en el mercado espafiol, en 2015, estas empresas
han obtenido capital por valor de 4.103 millones de euros

En conjunto, las empresas en expansion y las SOCIMI, llegan a cierre de 2021
representadas por 127 compafiias (8 mas que hace un afio) y un valor de
mercado de 19.060 millones de euros que es un 19,1% anual mas y el doble de
hace solo 4 afios. Desde el punto de vista de la financiacién los 960 millones

de euros conseguidos son un 124% mas que hace un afio y el tercer mejor
registro anual de una serie que alcanza los 5.662 millones de euros acumulados.
Una parte importante de este dinero se ha usado para llevar a cabo compras
selectivas que han permitido a numerosas empresas adquirir una importante
escala de tamafio en muy pocos afios consiguiendo, asi, que a BME Growth
pueda adjudicarsele una amplia cuota de responsabilidad en una de las misiones
para las que fue concebido: la de acelerar el crecimiento de las empresas y
contribuir a elevar el tamafio medio de las empresas espafiolas en poco tiempo.

La cifra de financiacion de BME Growth en 2021 es, ademas, sin duda, un dato
muy importante que se da en unas circunstancias dificiles y tras un periodo
de fuerte retraccién de la economia, lo que demuestra que el ecosistema para
pequefas y medianas empresas de BME es, en si mismo, un mercado con un
importante potencial de crecimiento para los préximos afios.
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—0 2.2 Financiacion

La financiacion ha sido unos de los puntos fuertes del mercado de valores
espafiol en 2021. Lleva siéndolo desde hace afios, pero en este ejercicio lo

ha sido mas por la recuperacion progresiva de la actividad que se ha hecho
mucho mas visible frente a ocasiones precedentes por la excepcionalidad de

la crisis que provoco la fuerte depresién econémica en 2020. La recuperacion
del pulso de actividad ha sido una constante en 2021 aunque titubeante por la
continua presencia de nuevas variantes del virus. También es cierto que, con las
circunstancias impuestas por la crisis, se estan abriendo muchas oportunidades
para viejos y nuevos actores en la vida de las empresas. Hay actividades en las
que la pandemia ha servido para depurar y discriminar participantes, dejando
un campo abierto para que aquellos con mas musculo financiero y/o mejores
proyectos de negocio intenten ganar el éxito de una manera mas rapida y mejor
enfocada a nuevos usos y costumbres de los clientes actuales y los potenciales.

Toda esta realidad cambiante, se ha abierto paso en las Bolsas de manera

clara mediante la canalizacién de nuevos flujos de financiacion e inversién
hacia numerosas empresas de todos los tamafios a través de salidas a Bolsa

y ampliaciones de capital. Estas operaciones han conseguido captar recursos
que, en estos meses se han destinado con mayor frecuencia hacia proyectos de
expansién o compras de empresas, mas que hacia la reestructuraciéon balances
como ha ocurrido muchas veces en afios anteriores.

Con datos de AFME (Association for Financial Markets in Europe) el valor total

de la suscripcion de nuevas acciones en los mercados de valores europeos

habia crecido un 39% en los 9 primeros meses del afio 2021 frente al mismo
periodo de 2020. En el caso de Ofertas Publicas Iniciales (OPIs o salidas a Bolsa)
su importe se habia multiplicado por 5 en ese mismo periodo, mientras que

el importe de las ampliaciones de capital se elevaba un 8%. En el caso de las
fusiones y adquisiciones de las empresas europeas, se habrian completado
operaciones por valor de 829.000 millones de euros frente a los 519.000 millones
en el mismo periodo del afio anterior, lo que supone un incremento del 60% vy el
valor mas alto desde 2007.

En este papel de las Bolsas como centros de canalizacién de financiacién
empresarial y ejecucion de operaciones corporativas con acciones, los mercados
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de valores regulados han vivido un afio de fuertes crecimientos protagonizados
por empresas grandes, medianas y pequefias. Espafia no ha sido una excepcion
y, tras un primer trimestre dubitativo, se han anotado 19 nuevas incorporaciones
al mercado que han movilizado recursos por valor de 2.933 millones de euros,
frente a las 10 operaciones que se produjeron en todo 2020 y con las que se
captaron 255,39 millones de euros. En ampliaciones, el crecimiento también ha
sido alto: 97 operaciones en el afio por valor de 21.003 millones de euros (+33%
anual), frente a las 100 operaciones en el mismo periodo de 2020 por 15.791
millones. En el afio 2021, 15 ampliaciones se habrian destinado a satisfacer
dividendos en acciones.

En total, los flujos de inversién y financiacion en acciones canalizados a las
empresas cotizadas alcanzan los 23.935 millones de euros, un 49% mas que en
todo 2020. Este dato posiciona a nuestro mercado entre los 10 mas importantes
del mundo por este concepto.

En términos comparables con otras Bolsas y con las métricas utilizadas por

la Federacion Internacional de Bolsas (WFE), los nuevos flujos de inversion y
financiacién canalizados por las plataformas de BME en 2021 han ascendido

a algo mas de 32.140 millones de dolares valorados a su precio de admision y
convertidos al cambio medio euro/délar de cada mes entre enero y diciembre.
Esta cifra casi dobla a la anotada en 2020 y posiciona a BME, un afio mas, entre
los mercados de valores mas poderosos del mundo en este capitulo, donde
sistematicamente aparece entre los 10 0 15 mejores del mundo de un total de
unas 100 plazas mundiales que se computan en las estadisticas de la WFE.

En esta comparativa, que ya se extiende casi a todo el siglo, desde 2006 hasta
la actualidad, BME ha servido a las empresas para vehiculizar nuevos flujos
de financiacion por un importe total que se acerca a los 650.000 millones

de ddlares. En términos relativos respecto a la capitalizacién promedio del
mercado, es un 65% de ese valor, un porcentaje muy superior al anotado por
otras Bolsas de referencia de economias avanzadas.

Un afio mas desde hace ya casi doce, en 2021 el mercado de valores para
pymes, BME Growth, ha permitido a las empresas de menor tamafio ejecutar
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operaciones de financiacién interesantes. Sin tener en cuenta SICAVs, SIL ni
ECRs, se han incorporado 16 nuevas empresas, frente a las 10 que lo hicieron en
todo 2020. Como novedad, y por vez primera en varios afios, la incorporacion de
SOCIMIs (5) es menor que la de empresas de otros sectores.

RECUPERACION DE LAS SALIDAS
A BOLSA EN NUMERO Y VALOR

Alo largo del afio, y como ya hemos dicho antes sin contar SICAVs, SIL ni

ECRs, se han incorporado a las plataformas de BME 19 nuevas compaiiias,

de las cuales 3 lo han hecho en Bolsa y 16 en BME Growth, de las que 5 son
SOCIMls. En conjunto, y en el momento de la salida a Bolsa, estas empresas
han captado 2.933 millones de euros, que es un nivel importante y que deja
atras tres afios en los que, mediante esta operativa, las nuevas empresas
cotizadas habian captado recursos bastante inferiores (255 millones en 2020,
con 10 operaciones; 278 millones en 2019, con 22 operaciones; y 855 millones
en 2018, con 28 salidas a Bolsa). Es decir, que el crecimiento en nimero de
empresas y valor respecto a 2020 es importante, pero dadas las excepcionales
y negativas circunstancias que nos acompafiaron el afio pasado, lo relevante es
que la actividad mediante OPVs y OPS en la Bolsa espafiola vuelve a registros
similares a 2017, cuando se anotaron 30 salidas a Bolsa por un valor que se
acerco a los 4.300 millones de euros.

Esta normalizacién, asi como el crecimiento paralelo que se registra en 2021 en
ampliaciones de capital simultaneas y sucesivas para las nuevas empresas y para
el resto de cotizadas, es el valor mas importante de lo ocurrido en esta parcela
de actividad de la Bolsa en el afio.

Bajando de las cifras agregadas a los detalles, de las 3 incorporaciones a Bolsa
en 2021 cabe destacar que dos de ellas, Acciona Energia y Ecoener, pertenecen
al sector de las energias renovables, que, siguiendo la tendencia de los Ultimos
afos, se mantiene como el de mas aumento de masa critica en la Bolsa
espafiola. En este sentido, el sector de las energias renovables ha visto crecer su
peso en el mercado durante el afio y su capitalizacién representa ya un 2,50% de
la total del mercado doméstico cuando hace 11 meses ese valor era de 1,26%.

BME X
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La incorporacién de Ecoener a través de una OPS, permiti6 a la compafiia
conseguir alrededor de 100 millones de euros con una elevada demanda de
titulos, mientras que Acciona Energia realiz6 una OPV en la que participaron mas
de 180 grupos de inversion y a través de la cual coloco el 17,25% de su capital.

La compaiiia sali6 a cotizar con un valor de 8.800 millones de euros, lo que la
convirtié en la mayor salida a Bolsa desde Cellnex (2015).

Por su parte, Linea Directa fue la tercera compafiia que se incorpor6 al mercado
principal, también a través de una OPV, en la que colocé mas del 82% de su
capital y consiguié una capitalizacion inicial de 1.434 millones de euros. Dicha
capitalizacién se incrementé rapidamente tras iniciar la negociacion y registrar
el mayor estreno bursatil desde el afio 2013 con una subida del 23,07% en su
primer dia de cotizacion.

Por lo que respecta a BME Growth, las 16 nuevas incorporaciones incrementan el
numero de compafiias hasta un total de 127, con un valor de capitalizacién que
supera los 19.060 millones de euros.

De estas nuevas entradas, cabe destacar que 11 de ellas pertenecen al segmento
de empresas en expansion, lo cual supone la cifra mas alta de incorporaciones
de empresas en este grupo desde 2015y eleva la cifra total a 50 compafiias, la
mas alta desde la creacion de este mercado.

LA IRRUPCION DE LAS SPACS

Paralelamente, el crecimiento de las OPVs a nivel global también se debe

al importante crecimiento que estan experimentando las SPACs (Special
Purpose Adquisition Companies), entidades con propdésito especifico de
adquisicién de compaiiias que no cotizan. En Estados Unidos, este tipo

de operaciones ya acumulan un valor superior a los 137.000 millones de
délares, cifra muy superior a la del afio anterior, mientras que Europa
experimenta crecimientos significativos, aunque se mantiene todavia muy
por lejos de las cifras estadounidenses. Segun AFNE, el 11% de las salidas a
Bolsa en la UE, UKy Suiza juntas en 2021 se realizaron usando SPACs como
vehiculos de “aterrizaje” de las empresas en Bolsa.
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En relacién con las SPACs en Espafia, el Ministerio de Asuntos Econdmicos
y Transformacién Digital publicé el 5 de mayo el Anteproyecto de Ley del
Mercado de Valores y de los Servicios de Inversion que prevé, entre otros
aspectos, la regulacién de las SPAC en el ordenamiento juridico espafiol.

Como indica la Exposicion de Motivos del Anteproyecto, este tipo de
sociedad es especialmente interesante para empresas en desarrollo ya que
favorece la diversificacion de fuentes de financiacion mediante la facilitacion
del acceso de las empresas a la cotizacion y a las alternativas que ofrece el
mercado.

Su posible aplicacion en el ordenamiento juridico espafiol requiere,
atendiendo a las caracteristicas de inversidon y, en especial, de desinversién
en dichos vehiculos por sus accionistas, de una reforma de la normativa
societaria y del mercado de valores. Este régimen aplicaria tanto a las SPAC
admitidas en la Bolsa como en BME Growth y decaeria una vez formalizado
el DeSPAC o aterrizaje de una compafiia en el mercado a través de una SPAC.

De entre las principales directrices del Anteproyecto, cabe destacar el
cambio en la denominacién social de dichas entidades (indicando “SPAC.SA.")
hasta que se formalice la adquisicién proyectada y garantizar que el capital
de los inversores esta adecuadamente protegido mediante la inmovilizaciéon
de los fondos destinados en la oferta publica de valores. Ademas, las SPACs
deberan incorporar mecanismos de reembolso del capital invertido por los
accionistas, como la introduccién de un derecho estatutario de separacién o
la emisién de acciones rescatables.

LAS AMPLIACIONES DE CAPITAL
REGISTRAN SU MEJOR ANO DESDE 2016

En cuanto a las ampliaciones de capital, el crecimiento en 2021 también ha sido
alto en la Bolsa espafiola: 97 operaciones en el afio por valor de 21.003 millones
de euros, frente a las 100 que se realizaron en el mismo periodo de 2020 por
15.791 millones .
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IAMPLIACIONES DE CAPITAL EN BME

VALOR EN MILLONES DE €.

25.000
21.002,72
20.000
15.704,19
15.000 13.369,38
9.984,77
10.000
5.000 I
0
2018 2019 2020 2021

A diferencia del afio pasado, cuando este tipo de operaciones fueron utilizadas
por las empresas, principalmente, para fortalecer su estructura financiera

y mantener sus compromisos retributivos con los accionistas, en 2021, las
compafiias han captado financiacién que ha ido destinada fundamentalmente
a nuevos programas de expansiéon de sus negocios y a realizar operaciones

de fusion y adquisicién de otras compafiias. Por supuesto, también se han
utilizado para ejecutar programas de retribucién a los accionistas con acciones
(4 operaciones) y, en algun caso, para reducir endeudamiento externo.

Como ejemplos de ampliaciones que se han realizado para llevar a cabo
adquisiciones, encontramos a Colonial o Cellnex, que realizé la mayor
ampliacién de capital del afio del mercado espafiol con un importe de 7.000
millones de euros.
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Por su parte, Caixabank y Unicaja han utilizado este mecanismo para sus
fusiones con Bankia y Liberbank, respectivamente, a través del canje de
acciones emitidas en ampliaciones de capital. Caixabank incrementé su capital
por valor de alrededor de 5.400 millones, siendo la segunda operacion mas
grande de todo el afio. Por otro lado, Unicaja increment6 su capital en 1.075
millones de euros, lo que situa la ampliacion como la tercera mas grande por
tamafio en el afio sin tener en cuenta las dos operaciones de Iberdrola.

Otro de los aumentos de capital destacados del afio ha sido el que realizé

DIA por valor de 1.027 millones de euros y que tuvo por finalidad el canje de
crédito por capital para reducir su apalancamiento en un 60%, fortalecer su
solvencia y mejorar su liquidez. En la misma linea, OHL realizé dos ampliaciones
de capital por valor de alrededor de 87 millones de euros dentro del plan de
refinanciacion de la compafiia que le permitira reducir su deuda.
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Finalmente, se ha dado continuidad a las ampliaciones de capital para retribuir
a los accionistas. De esta manera, Iberdrola realiz6 dos operaciones de capital
liberadas para satisfacer el pago de dividendo por un valor conjunto de mas
de 2.037 millones de euros, mientras que Telefénica lo hizo por valor de 759
millones. En total, el importe de las ampliaciones de capital destinadas a pagos
de dividendo bajo la modalidad de scrip se sitla en 4.174 millones de euros en
2021, un importe cerca de un 30% inferior al destinado el afio anterior.

Siguiendo la misma ténica, BME Growth ha experimentado un crecimiento

del 124,1% en cuanto se refiere a la captacion de financiacion facilitada a las
empresas en forma de ampliaciones y operaciones de incorporacion de nuevas
empresas al mercado. Hablamos de 959,74 millones de euros en 2021 frente a
428,31 en todo el afio 2020. El importe captado por las empresas que cotizan en
el segmento de empresas en expansion ha registrado sus niveles mas elevados
desde la creacion en 2009. Se trata de 441,04 millones de euros, un 231% mas
que el afio anterior tras registrar 11 incorporaciones de nuevas empresas. Por
su parte, el segmento SOCIMI ha registrado un flujo de nueva financiacién de
518,70 millones de euros y crece algo mas del 75,64% anual, tras apuntar 5
nuevas compafiias en el mercado.

Por lo que hace referencia a los instrumentos hibridos de deuda y capital
emitidos por las cotizadas espafiolas, éste continda siendo un mercado activo
que consigue atraer a muchos inversores ante la combinacién de rentabilidad-
riesgo que ofrecen las emisiones, en un entorno de bajos tipos de interés.

De entre las operaciones con mayor volumen emitido, destacan los bonos
hibridos verdes de Iberdrola por valor de 2.000 millones de euros, los bonos
convertibles por valor de 825 millones de IAG o la emisién por parte de
Telefonica de su primer bono hibrido sostenible de 1.000 millones. El sector
bancario espafiol también se ha mostrado activo en la emisién de deuda
hibrida, con un objetivo afiadido: reforzar su estructura de capital. Es el caso de
Santander, con dos emisiones de “CoCos” (bonos convertibles contingentes) que
superan en total los 2.500 millones de euros, o el caso de Caixabank, con una
emision por valor de 759 millones.
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Todos ellos destacan por haber tenido una gran demanda, con una
sobresuscripcién significativa respecto al valor de sus emisiones.

LAS OPERACIONES DE CONCENTRACION
EMPRESARIAL SE REACTIVAN EN 2021

Después de un intenso 2019 y varios meses de 2020 en los que se suspendié
la actividad de M&A por precaucion de las compafiias ante la elevada
incertidumbre que rodeaba la economia, la actividad de estas operaciones en
Europa ha venido acelerandose desde la segunda mitad de 2020. A lo largo
de 2021, en Espafia, la actividad referente a fusiones y adquisiciones se ha
concentrado en el sector financiero, farmacéutico, de energias renovables,
tecnolégico y de telecomunicaciones e inmobiliario.

Durante el afio se han materializado importantes operaciones de concentracién
en el sistema bancario espafiol. Por una parte, Caixabank y Bankia culminaron
la fusidn que ya anunciaron en 2020. Con esta operacién, la nueva entidad se
ha convertido en el nuevo lider del mercado nacional por nimero de clientes y
activos y permite al Gobierno espafiol recuperar parte de la inversién que hizo
en Bankia a través del FROB. Por otro lado, se completé también la fusion de
Unicaja y Liberbank que dio a lugar al quinto banco espafiol por volumen de
activos.

Por su parte, se han reanudado las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs) en

el mercado espafiol después de la poca actividad que se registré durante 2020.
De esta manera, se han realizado cuatro operaciones, de las cuales dos han sido
totales (100% del capital), una parcial y una OPA de exclusion.

Una de las OPAs totales que se realizaron fue sobre el 100% del capital de
Euskaltel por parte de Kaixo Telecom, sociedad del grupo MasMovil. La
operacion, valorada en cerca de 2.000 millones de euros, supone la integracion
del cuarto y quinto operador nacional de telecomunicaciones. La segunda OPA
total fue la que Kerry Iberia Taste & Nutrition, participada por la irlandesa Kerry
Group, hizo sobre Biosearch y que tuvo un valor de alrededor de 126,9 millones
de euros.
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La OPA parcial se hizo sobre el 22,7% del capital de Naturgy Energy Group por
parte del fondo australiano de pensiones IFM. Asimismo, la OPA acabé con

la adquisicién por parte de IFM del 10,83% del capital de la energética, lo que
supuso un valor de operacién de 2.318 millones de euros.

Finalmente, Barén de Ley realizé una OPA de exclusion sobre el 8% del capital
que no estaba controlado por el equipo directivo en una operacién que ascendi6
a los 34,2 millones de euros.

BME X
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Asimismo, el pasado mes de junio la sueca EQT presenté una OPA de 881
millones de euros sobre Solarpack que ha sido aceptada por el 96% del
accionariado y que permitira a EQT ejecutar el derecho de venta forzosa sobre el
4% restante del capital y excluir a la compafiia de bolsa. También esta pendiente
de cierre la OPA que el grupo estadounidense Otis lanzé sobre Zardoya Otis por
el 49,9% del capital restante que no posee, con el objetivo de excluir de Bolsa a
la compafiia.

Los expertos apuntan que las perspectivas de crecimiento del mercado de
fusiones y adquisiciones para los préximos afios son buenas debido al todavia
bajo nivel de los tipos de interés, la gran liquidez presente en el mercado y el
apetito inversor por parte del capital riesgo.
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Los mercados de deuda publica y corporativa han mantenido su capacidad de financiar a las Administraciones Publicasy a
las empresas con volumenes muy elevados de fondos y en condiciones de tipos de interés y plazos muy favorables, todavia
con el apoyo de las politicas monetarias expansivas de los principales bancos centrales. Destaca el papel del MARF, que al-
canzaya los 117 emisores y crece un 44% en volumenes de emision y un 82% en emisiones vivas en 2021. También ha sido
un nuevo afo récord para la financiacion de la sostenibilidad en el mundo y en Espafia.
. p .
0 3.1. Actividad en deuda publica MERCADO REGULADO DE RENTA FIJA
VOLUMEN NEGOCIADO EN LA PLATAFORMA SENAF

El volumen de deuda publica espafiola emitida y admitida a negociacion (2016 - 2021) MILLONES DE EUROS
en el mercado regulado de Renta Fija de BME en 2021 alcanzé los 266.252

. ~ . 200.000
millones de euros, un 3% menos que el afio anterior. Se frena de este modo 184,017
el elevado ritmo de emision del sector publico en el conjunto del afio 2020 180.000
(+36%) para hacer frente a los efectos del Covid-19, que llevé la deuda publica 160.000 160.657
espafiola al cierre del ejercicio hasta el 120% del PIB, con un crecimiento de ' 137.618
mas de 24 puntos porcentuales. Durante el afio 2021 permanecieron en vigor 140.000 129.579
los programas de adquisicién de activos puestos en marcha por el Banco 120.000
Central Europeo, que han facilitado la emision y colocacion de deuda publicay 101.088
mantenido los tipos de interés en niveles histéricamente reducidos. El volumen 100.000
de emisiones y admisiones se ha mantenido en el caso de las letras del Tesoro 80.000
(+0,9%) y se ha reducido sobre todo la deuda a medio y largo plazo (-8,5%), £0.000
con un volumen de casi 159.500 millones de euros en el conjunto del afio. El ’
mayor incremento se ha producido en la deuda emitida por las Comunidades 40.000
Auténomas (+62%), que en algunos casos han vuelto a los mercados después 20.000
de afios de ausencia. 2017 2018 2019 2020 2021
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DEUDA PUBLICA

VOLUMEN NEGOCIADO EN LAS PLATAFORMAS DE RENTA FIJA .
MILLONES DE EUROS. * VARIACION EN 2021 SOBRE EL MISMO PERIODO DEL ANO ANTERIOR

‘ SENAF ‘ SEND ‘ TOTAL
2019 160.657 173.035 333.692
2020 129.579 149.604 279.183
Var % * 42,0% -66,8% -16,3%

REDUCCION DE EMISIONES DEL
TESORO E INTERESES A LA BAJA

En conjunto, los datos del Tesoro para 2021 indican que la emision neta de deuda
publica a todos los plazos alcanzé los 75.000 millones de euros, tras sucesivos
recortes de hasta 25.000 millones sobre las estimaciones iniciales para el afio,

y alejada de los 110.000 millones netos de 2020 consecuencia de la pandemia.

La emision bruta estimada para 2021 se situ6 en 265.000 millones. A pesar del
mantenimiento de un elevado volumen de emisiones, el coste medio de las nuevas
emisiones en el afio se ha reducido hasta el -0,04%, por debajo del +0,18% del afio
anterior y con un 60% del volumen emitido colocado a tipos negativos. También el
coste medio de toda la deuda publica viva ha caido hasta el 1,65%, por debajo del
1,88% al cierre del afio anterior. La vida media de toda la deuda publica espafiola
ha aumentado hasta los 8 afios, un nivel que se considera adecuado para reducir el
riesgo de refinanciacién y exposicién a subidas de tipos. Durante el afio, el 60% del
volumen emitido se realiz6 con tipos de interés negativos.

La admisién de deuda publica extranjera en el mercado de Renta Fija de BME ha
crecido en el ejercicio hasta los 786.751 millones de euros, un 5,8% mas que en
el afio anterior. Desde diciembre de 2017, y con el objetivo de universalizar el uso
de la plataforma electrénica de contratacién SEND del Mercado de Renta Fija de
BME, se empezaron a incorporar a este sistema las emisiones de los Tesoros de
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Alemania, Francia, Holanda, Bélgica, Italia, Austria, Portugal e Irlanda, Grecia y del
Mecanismo Europeo de Estabilidad Monetaria (MEDE).

El Saldo Vivo total de deuda publica espafiola en el mercado regulado de Renta Fija
se situaba al cierre de 2021 en 1,24 billones de euros, con un crecimiento del 6%
respecto al afio anterior. El saldo de deuda publica extranjera a la misma fecha se
reducia un 2,1% hasta los 4,59 billones de euros.

En el conjunto del afio, la negociacion de deuda publica en la plataforma SENAF
reservada a Creadores de Mercado ha aumentado un 42%, hasta 184.017
millones de euros, y el nimero de operaciones cruzadas, un 12,5%, hasta superar
las 26.000. Por el contrario, en la plataforma SEND para inversores finales los
volumenes se han reducido un 67% como consecuencia de la desaparicion de
algunos intermediarios tradicionales del mercado. En conjunto, los volimenes de
deuda publica negociados en las plataformas de BME entre enero y diciembre han
alcanzado los 233.651 millones de euros.

BME LANZA LA FAMILIA DE INDICES DE RENDIMIENTO
DE LA DEUDA DEL ESTADO (RODE)

Desde el mes de mayo de 2021, el mercado de Renta Fija espafiol cuenta con
una novedosa familia de indices de Rendimiento de la Deuda del Estado (RODE)
diseflada para representar la evoluciéon del mercado espafiol de la Deuda
Publica en sus diferentes vencimientos.

La serie de indices consta de nueve indicadores diarios y nueve mensuales
que reflejan el tipo de rendimiento interno en el mercado de la Deuda Publica,
con distintos plazos que van desde los seis meses hasta mas de 20 afios, que
agrupan tipos de interés y operaciones de forma mensual y semestral.

Los indices RODE diarios estan disefiados para representar una media de tipos
y de precios ponderada por volumen nominal de las operaciones realizadas

en el Ultimo mes. Las condiciones del mercado de deuda espafiola a cortoy

a largo plazo a lo largo de 2021 quedan bien reflejadas en los graficos de la
evolucién tanto del indice RODE de Deuda Publica de 6 a 12 meses como del
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INDICE RODE: RENDIMIENTO EN 2021 DE LA
DEUDA PUBLICA ESPANOLA ENTRE 6 Y 12 MESES

INDICE RODE DIARIO DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA ENTRE 6 Y 12 MESES
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DATOS DIARIOS. FUENTE: BME

indice RODE Deuda Publica de 8 a 12 afios. De acuerdo con estos indices, que
toman medias de precios y operaciones del mes anterior para cada fecha, la
rentabilidad de una cartera de deuda a corto plazo (6 a 12 meses) ha sido del
0% entre enero y diciembre, mientras en la deuda a largo plazo (8 a 12 afios) ha
sido negativa, del -6,3%.

Por su parte, los indices RODE mensuales se calculan la primera sesion de
cada mes con los datos de los seis meses anteriores y su objetivo es servir de
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indicador y referencia de contratos y operaciones de financiacién. Uno de los
indices mensuales de la familia RODE, el indice Deuda Publica de 2 a 6 afios (S),
continla la serie histérica del “tipo de rendimiento en el mercado secundario
de la deuda publica de plazo entre dos y seis afios” calculado hasta ahora por
el Banco de Espafia. Este indice de referencia tiene la consideracion de tipo

de interés oficial, y sera calculado por Sociedad de Bolsas, en su funcién de
Administrador de indices. El Banco de Espafia lo publicard mensualmente en el
Boletin Oficial del Estado y en su pagina electrénica.
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—0 3.2. Actividad en Deuda Corporativa

El volumen de deuda privada espafiola emitida y admitida a negociacion en el
Mercado regulado entre enero y diciembre de 2020 ha alcanzado los 113.124
millones de euros, con una caida del 5,2% frente al aflo anterior. A diferencia

de lo sucedido el afio anterior en el que casi se duplicaron las emisiones de
pagareés, durante el ejercicio 2021 las empresas han aprovechado las favorables
condiciones del mercado para emitir a mayor plazo. Destaca el crecimiento de las
emisiones de deuda a medio y largo plazo, que crecen un 84,7% hasta los 37.603
millones. Junto con el mantenimiento de las emisiones de cédulas hipotecarias,
también han vuelto a sobresalir durante el afio las emisiones de CoCos, deuda
que contabiliza como colchén anticrisis, realizadas por entidades bancarias
medianas como Sabadell o Abanca.

El mantenimiento de los programas de adquisicion de deuda corporativa del BCE
iniciados en marzo del afio anterior para combatir los efectos de la pandemia
sobre la liquidez del sistema financiero ha seguido siendo un factor de apoyo a
las emisiones de las empresas. En este contexto, los tipos de interés de la renta
fija privada en Espafia se han mantenido en general estables, con cambios en
funcién de su calidad crediticia y en sus perspectivas.

En 2021 se bati6 de nuevo el récord histérico de empresas no financieras
espafiolas que han realizado emisiones en los mercados de renta fija. En los
doce meses del afio se alcanzaban las 111 compafiias, 20 mas que en 2020. El
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MERCADO REGULADO DE RENTA FIJA AIAF

ADMISION A NEGOCIACION DE DEUDA PRIVADA A CORTO, MEDIO Y LARGO PLAZO (MILLONES DE EUROS)

BONOS Y OBLIGACIONES CEDULAS
2020 20.360 38.498
Var % 84,7% -8,2%

BONOS DE TITULIZACION = PARTICIPACIONES PREFERENTES | PAGARES DE EMPRESA TOTAL
36.281 1.750 22.294 119.183
-49,4% -7,1% -9,5% -5,1%
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crecimiento del nimero de compafiias no financieras capaces de financiarse en
mercados de renta fija ha sido espectacular en la Ultima década, y se ha apoyado
en gran medida en la aparicion de mercados como el MARF que ha facilitado la
incorporacién de empresas de todos los tamafios.

A cierre de diciembre, el saldo total en circulaciéon de emisiones espafiolas
registrado en el mercado regulado de Renta Fija privada se mantenia
practicamente en los niveles del afio anterior, con 456.744millones de euros.

En 2021 ha seguido siendo elevado el volumen de emisiones realizadas y
registradas por empresas y grupos empresariales espafioles en mercados

y bolsas extranjeras. Con datos publicados por la CNMV, hasta agosto, las
emisiones realizadas en mercados exteriores por emisores espafioles o sus
filiales sumaban 123.000 millones de euros, cifra que supera ampliamente los
74.000 millones emitidos en el mercado espafiol. Esta practica no redunda en
beneficio de los mercados financieros espafioles y de sus participantes, y tanto
la CNMV como BME tratan desde 2018 de mejorar el atractivo de los mercados
espafioles para las empresas emisoras con la implementacion de medidas que
simplifican la emisién y admisién de deuda, facilitando la captacién de fondos
en los mercados nacionales. En los Ultimos afios, algunas empresas espafiolas
importantes han revertido esta situacién y repatriado parte de sus emisiones de
renta fija o realizado emisiones en Espafia.

EL MARF CRECE MAS DEL 40% Y
SUPERA LOS 100 EMISORES

El Mercado Alternativo de Renta de Fija de BME cerr6 en 2021 un ejercicio
extraordinario en el cual no solo ha superado con creces las 100 empresas que
se han financiado en él desde su creacion, sino que ha recuperado la senda de
fuerte crecimiento tras un ejercicio anterior marcado por la pandemia. El MARF
se disefid a raiz de la crisis financiera y de deuda soberana y se puso en marcha

a finales de 2013 como un Sistema Multilateral de Negociacién para facilitar las
emisiones de Renta Fija de empresas de diversos tamafios, muchas de las cuales
no tenian presencia en los mercados de capitales antes de emitir en MARF. Desde
su puesta en marcha ya son 117 las empresas que han acudido a financiarse,
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COMPANIAS Y GRUPOS EMPRESARIALES ESPANOLES
(2015-20~21). MILLONES DE EUROS. EMISIONES REALIZADAS
EN ESPANA'Y EN MERCADOS EXTRANJEROS

Emisores espafioles en Espafia mll Filiales de emisores espafioles en exterior
all Emisores espafioles en exterior

300.000

250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(Hasta Ago.)

Fuente: CNMV

seis de ellas portuguesas, una holandesa, una britanica, una entidad financiera
alemanay una compafiia canadiense. Con un crecimiento sostenido en sus 7 afios
de funcionamiento, el MARF ha adquirido un gran protagonismo dentro de las
alternativas que estan contribuyendo a impulsar la diversificacién de las fuentes
de financiacion empresariales en Espafia.

El volumen de emisiones y admisiones incorporadas al MARF en 2021 alcanzé
los 13.850 millones de euros, cifra que supone un aumento del 44% sobre el afio
anterior.

Entre enero y diciembre han destacado tanto el aumento de las emisiones
de pagarés a corto plazo (+21%) como especialmente la recuperacion de
las emisiones a medio y largo plazo, centradas sobre todo en emisiones de
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MARF SALDO VIVO AL CIERRE
DEL PERIODO (2015-2021)
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titulizacién, con la llegada a este mercado de entidades de gran relevancia. Este es
el caso de Caixabank Corporates 1 Fondo de Titulizacién, que agrupa una cartera
de préstamos a empresas superior a los 2.000 millones de euros, lo que supone
un gran impulso como via para la financiacion de empresas de la economia real.
En 2021 también se ha producido la incorporacién de una nueva emisién de
titulizacion sintética, el Fondo de Titulizacién de Pymes Magdalena 4, constituido
por la Sociedad Gestora Santander de Titulizacion, referenciado a una cartera de
1.200 millones de préstamos a pymes, que da cobertura al riesgo de crédito de
esa cartera. Ya en octubre se ha producido por primera vez la incorporacion de
una emisién de bonos de titulizacién “verde”, en concreto del Fondo de Titulizacion
Sacyr Green Energy Management, por importe de 104 millones de euros, cuyo
activo estd integrado por derechos de crédito de facturas ligadas a trabajos en
plantas de cogeneracion, biomasa y extraccion de aceite. La emision cuenta

con la calificacién de Green Bonds alineada con los Green Bonds Principles de
ICMA. También es muy destacable la admision a cotizacion en noviembre en el
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MARF de la primera emisién de bonos de titulizacién realizada por la entidad
financiera alemana Std-West-Kreditbank Finanzierung GmbH. Es la primera vez
que se admite a cotizacién en el mercado espafiol una emisiéon de un Fondo de
Titulizacién respaldado al 100% por activos extranjeros.

En el afio ha vuelto a ponerse de manifiesto la gran diversidad de empresas que
ha conseguido atraer al MARF desde su inicio. Entre las nuevas incorporaciones
se encuentran la alimentaria Ultracongelados Virto, General de Alquiler de
Magquinaria (GAM), La Finca Socimi, Nimo“s Holding (sociedad de cartera del
grupo Inveready), EBN Banco, Nueva Pescanova, Garcia Munté Energia, Biodiésel
de Aragén, Making Science , la compafiia logistica Ontime Corporate Union,
Asturiana de Laminados y, ya en el Ultimo trimestre del ejercicio, el grupo balear
de soluciones de movilidad OK Mobility, telecos como Avatel, industriales como
Canadian Solar, o Cunext, alimentarias como La Sirena; hasta sumar un total de
22 nuevas compafiias emisoras en 2021.
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Durante el afio ha continuado en vigor el programa de avales publicos canalizados
por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) para emisiones de pagarés realizadas

en el MARF por un valor de hasta 4.500 millones de euros, destinado a atender
necesidades de liquidez derivadas del impacto econémico del Covid-19. La
cobertura del ICO alcanza hasta el 70% del volumen total de la emisién y hasta

17 compafiias han tramitado modificaciones a sus programas de pagarés para
incorporar la posibilidad de emitir pagarés avalados. Entre las caracteristicas de
los pagarés avalados destaca la ampliacién de los plazos de emisién para facilitar
la estabilidad financiera de las compafiias. En la misma linea de apoyo a las
empresas de pequefio y mediano tamafio para acceder a financiacién no bancaria,
desde octubre del pasado afio 2020, el BCE considera el MARF como sistema
multilateral de negociacion elegible para la politica monetaria.

El MARF cerré 2021 con un saldo vivo de emisiones de 9.645 millones de euros, un
82% mas que el afio anterior, con un equilibrio entre emisiones de bonos vivas por
valor de 5.642 millones de euros repartidos en 61 emisiones y 4.002 millones de
euros en 386 tramos emitidos dentro de los programas de pagarés en vigor.

Entre los hitos del ejercicio destaca la superacién en abril de la cifra emblematica
de los 100 emisores desde la creacién del MARF a finales de 2013. Un trabajo
publicado en esas fechas por las profesoras Maria José Palacin y Carmen Pérez
de la Universidad de Sevilla, titulado “El MARF y su contribucién al crecimiento
empresarial”, analiza en profundidad y hace balance de los primeros afios del
MARF y esos 100 primeros emisores.

Entre todos ellos alcanzan una cifra de negocio de 78.000 millones de euros con
cifras homogéneas de 2019, mantienen 380.000 puestos de trabajo y generan
unos beneficios de 21.000 millones de euros. El 65 % de los emisores del MARF
son empresas no cotizadas, el 4% cotizan en BME Growth y el 31% restante lo hace
en el mercado principal de la Bolsa espafiola.
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COMPANIAS QUE SE HAN FINANCIADO EN EL
MARF DESDE SU CREACION (2013 - 2021)

DATOS ACUMULADOS DESDE 2013 HASTA EL CIERRE DE CADA ANO.
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En cuanto a la procedencia sectorial, el 24% de las emisoras pertenece al sector
de materiales basicos, industria y construccion, el 22% a productos y servicios de
consumo y el 16% al sector de la energia. También hay participacion de servicios
financieros, inmobiliarios y tecnologia y telecomunicaciones. En el trabajo también
se destaca que el 50% de las empresas tiene mas de 20 afios de antigliedad, un
tercio entre 10y 20 afios y el 20% restante menos de 10 afios. En el mercado estan
representadas compafiias procedentes de 13 Comunidades Autbnomas, ademas
de Portugal, Paises Bajos o el Reino Unido.
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La denominada financiacién sostenible ha experimentado un gran impulso en 2021
en todo el mundo, tanto en cifras de emisién de bonos verdes, sociales, sostenibles
y vinculados a la sostenibilidad, como en iniciativas de todo tipo, entre las que
destacan las medidas legislativas promovidas por la Union Europea, la prioridad
declarada por el FMI de frenar el cambio climatico, el primer test de estrés climatico
del Banco Central Europeo o la cumbre del clima COP26 organizada por las Naciones
Unidas en Glasgow.

Las emisiones totales de Renta Fija podrian haber alcanzado por primera vez a nivel
global un volumen de un billén de délares (865.000 millones de euros) en 2021, de
acuerdo con las estimaciones de Moody “s y Bank of America, casi duplicando los
cerca de 550.000 millones de délares del afio anterior. Hasta septiembre, Unicamente
las emisiones de bonos verdes se acercan a los 350.000 millones de délares, segin

| EMISIONES DE BONOS SOSTENIBLES EN EL MUNDO
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—0 3.3. Sostenibilidad: decidida apuesta europea con financiacion
record y Espana en el grupo de cabeza

Climate Bonds Initiative, con el mes de septiembre como el mejor de la historia, con
71.000 millones emitidos. También los paises de economias emergentes se estan
sumando a la tendencia y ya representan hasta mitad de afio el 17% de la emision de
deuda sostenible.

Por el lado de los inversores siguié aumentado el interés por los activos que cumplen
criterios ESG. Segun datos de la Asociacion Europea de Mercados Financieros (AFME)
el patrimonio total de fondos ESG en el mundo alcanzaba los 3,74 millones de euros
al cierre del primer semestre de 2021, mas del doble que en 2018.

Entre los hitos del afio destaca la mayor emision hasta la fecha, la realizada por la
Unién Europea en el marco del Fondo de Recuperacion y Resiliencia en bonos verdes
por importe de 15.000 millones de euros a 15 afios. Se produjo en octubre y registro

I EMISIONES DE BONOS SOSTENIBLES EN ESPANA

DATOS POR TIPOS DE EMISION EN MILES DE MILLONES DE EUROS
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una demanda previa 11 veces superior a la oferta. Los fondos se destinaran a
financiar reformas e inversiones ligadas a eficiencia energética, energias renovables,
movilidad sostenible y adaptacién al cambio climatico. En los proximos cinco afios ha
anunciado que colocara 250.000 millones de euros en bonos verdes.

En marzo de 2021 entr6 en vigor en Europa la Regulacion sobre Divulgacion de
Practicas de Financiacién Sostenible (SFDR) aplicable a la gestion de activosy a lo
largo del afio se ha avanzado en la publicacién de los estandares técnicos.

En julio, la UE presenté el proyecto de reglamento sobre el nuevo estandar para la
emisién de Bonos Verdes, que se integra en la estrategia de finanzas sostenibles y
pretende convertirse en la referencia clave para este tipo de emisiones.

La UE también trabaja en una propuesta legislativa que amplie hasta las 49.000
empresas el ambito de la Directiva sobre informacion no financiera que actualmente
obliga a presentar informacion sobre sostenibilidad a 11.600 compafiias. Su
aplicacion se extendera a todas las grandes empresas y a las cotizadas en mercados
regulados de la UE, excepto las microempresas.

ESPANA, OCTAVA POTENCIA

Espafia mantiene su posicién como uno de los mercados de referencia a nivel
mundial en emisiones de bonos verdes, sociales, sostenibles y ligados a la
sostenibilidad realizados por entidades nacionales. Entre 2018 y 2020 se ha
mantenido entre los 10 principales paises por volumen emitido y alcanzé la octava
posicion en 2020, de acuerdo con los datos de la Climate Bonds Initiative.

En la primera mitad de 2021 la emisién de bonos verdes, sociales y sostenibles en
Espafia supera los 15.000 millones de euros, segin datos de AFME y del Observatorio
de la Financiacién Sostenible (OFISO), cifra que crece un 70% respecto al mismo
periodo del afio anterior y ya supera el total emitido en 2020. Los bonos verdes
crecen el 70%, se duplican los bonos sostenibles y se produce una caida del 45% de
los bonos sociales por la mejora de la situacion sanitaria derivada de la pandemia.

iAl igual que el afio anterior, son no solo grandes empresas y entidades del sector
publico, protagonistas habituales de este tipo de emisiones, sino también compafiias
de menor tamafio las que han realizado emisiones de bonos con criterios sostenibles.
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En los mercados y plataformas de Renta Fija gestionados por BME se han
admitido a negociacion hasta 31 emisiones de renta fija verdes, sociales y
sostenibles por un importe total de 12.790 millones de euros. Al cierre de
diciembre eran 63 las emisiones vivas en BME con protagonismo destacado de
entidades bancarias como Kutxabank o Abanca, que han emitido en 2021, o las
Comunidades Autbnomas de Madrid, Andalucia, Galicia, Navarra, Euskadi o el
Ayuntamiento de Barcelona. La operacidén mas destacada del afio se llevd a cabo
en el mes de septiembre: la colocacién y admision en el mercado del primer bono
verde soberano del Reino de Espafia, por un volumen de 5.000 millones de euros
a 20 afios, con un tipo de interés inicial cercano al 1% y en el que la demanda
previa a la colocacién definitiva llegd a los 61.000 millones de euros, 12 veces
mas. Ya en el tramo final del afio se produjo la admisién a cotizacién del octavo
bono social del Instituto de Crédito Oficial, cuyos fondos estan destinados a
financiar proyectos de auténomos, pymes y empresas espafiolas con un impacto
social positivo y que contribuyan a impulsar la recuperacién y el crecimiento
econoémico sostenible.

En el mercado de renta fija MARF, adaptado a las necesidades de empresas de
mediano tamafio, también se han acelerado las emisiones verdes sociales y
sostenibles tras el debut en 2019 de la primera emisién de bonos verdes, realizada
por la empresa Grenergy. En diciembre de 2021 eran 11 las emisiones vivas en el
mercado tras la incorporacién de empresas de energia como Greenalia, Valfortec,
Audax Renovables o Biodiesel de Aragén, o industriales como Pikolin o Elecnor.
También se ha diversificado el tipo de emisiones con la admision en septiembre del
primer programa de pagarés verdes en Espafia, emitido por Grenergy, en octubre de
los bonos del Fondo de Titulizacién Sacyr Green Energy Management por importe de
104 millones de euros o ya en diciembre un segundo programa de pagarés verdes,
del productor independiente de energias renovables Opdenergy Holding hasta un
saldo vivo maximo de 100 millones de euros.

De acuerdo con datos de S&P, entre las empresas mundiales que se han sometido
a la evaluacién ESG de esta agencia de rating, las espafiolas son las que en mayor
numero han hecho publicos los resultados de la evaluacién.

También es relevante ya el patrimonio en Fondos de Inversion nacionales que son
sostenibles de acuerdo con su folleto: asciende a 45.719 millones de euros a mitad
de afo, el 14,4% del patrimonio total en fondos de inversién, segin datos de Vdos.

INFORME DE MERCADO 2021 T 67



SME ¥

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

a SIX company

TIPOS DE INTERES BAJOS EN LOS MERCADOS

MUNDIALES DE DEUDA, CON VOLATILIDAD MODERADA
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de la situacién sanitaria y econémica derivada de los efectos del Covid-19, los

bancos centrales de las principales dreas econédmicas han optado, en general, TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA DEL BCE Y LA FED (2007 - 2021)
por mantener politicas de expansién monetaria y por una extrema cautela a la

hora de anunciar la retirada de las medidas sin precedentes puestas en marcha / FED / BCE

durante el afio anterior. No obstante, durante la segunda mitad del afio, y a raiz 6

de la fuerte recuperacién econémica y los cada vez mas recurrentes y elevados

niveles de inflacién, ha comenzado a producirse un cambio en el discurso de 5

los bancos centrales, sobre todo de la FED norteamericana, con anuncios y

primeras medidas de retirada de estimulos que se llevaran a cabo de forma lenta &

y escalonada para no dafiar la recuperacién econémica. Los principales mercados

de Renta Fija se han debatido durante el afio entre las debilidades apreciadas en 3

el fuerte crecimiento econémico y el aumento de la inflacién, aunque el apoyo 5

de los bancos centrales ha moderado las oscilaciones de precios de los bonos

y los tipos de interés se han mantenido muy bajos. A partir del verano parecia 1

consolidarse una moderada tendencia alcista de las rentabilidades como respuesta

a laincertidumbre generada por el aumento de la inflacién y su comportamiento 0

futuro. Una vez mas, esta moderada tendencia alcista se frené y en alguna medida
se revirti6 en el mes de noviembre a raiz del temor causado por la nueva variante,
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ritmo de 15.000 millones de délares al mes, lo que significa que en junio de 2022

Tras la amplia y potente artilleria desplegada por la Reserva Federal en 2020 terminaran las compras de deuda.

para hacer frente a los riesgos para la economia norteamericana derivados de

la pandemia, en 2021 ha mantenido la politica expansiva con los tipos de interés El BCE, por su parte, ha mantenido inalterados los tipos de interés de intervencién
de referencia en el 0-0,25% y los programas de adquisicion de activos por valor en el 0% y ha ampliado al menos hasta marzo de 2022 la vigencia del Plan de

de 120.000 millones de délares al mes, 80.000 de ellos en valores de deuda del compra de activos PEPP, que cuenta con un tamafio total de 1,3 billones, del que
Tesoro y el resto en titulos hipotecarios. El buen comportamiento de la economia también se reinvertira la deuda que venza de este plan hasta finales de 2023. Si
norteamericanay el fuerte repunte de la inflacién ha llevado a la FED a iniciar un durante el segundo trimestre del afio aumentaba el ritmo de compra de activos
cambio importante en su politica monetaria: |a retirada paulatina de estimulos para rebajar tensiones en los mercados, un leve cambio de sesgo se producia

a partir de noviembre con la reduccion del programa de compras de deuda a un durante el dltimo trimestre del afio con la moderada reduccién del ritmo de
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TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA A 10 ANOS
EN EEUU Y ALEMANIA (2019 - 2021)
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compras. En la Ultima parte del afio se ha comenzado a analizar la puesta en
marcha para 2022 de un nuevo programa de compras que incrementaria la
capacidad de adquisicién de deuda emitida por las instituciones europeas, que
podria incorporar también a las emisiones derivadas del plan de recuperacién y
resiliencia Next Generation EU.

En julio, el BCE comunicaba la revision de sus objetivos de politica monetaria

en los cuales se modificaba el objetivo de alcanzar una inflacion “inferior pero
cercana al 2%" por un objetivo simétrico alrededor del 2%. En la practica esto

se ha interpretado como que el BCE pretende un aumento de precios duradero
alrededor del 2% y, como consecuencia de ello, tolerara temporalmente tasas de
inflacién superiores y los tipos de intervencién no subiran prematuramente.

Los principales mercados mundiales de deuda publica y corporativa han ido
reflejando a lo largo del ejercicio el efecto de factores contrapuestos. Por un lado.
el mantenimiento de las agresivas medidas de adquisicion de activos por parte de
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TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA A 10 ANOS
EN ALEMANIA, ESPANA, ITALIA (2019 - 2021)

DATOS DIARIOS.

</ Germany Benchmark Bond - Rentabilidad 10 afios
«/ Spain Benchmark Bond - Rentabilidad 10 afios

Italy Benchmark Bond - Rentabilidad 10 afios
3,50 4 S
3,00
2,50
1,50
1,00

0'58 Mr\_.'m Jrownn, e

i T

-0,50 W"«WW\"’

-1,00
-1,50

2019 2020 2021

FUENTE: INFOBOLSA Y FACTSET

los bancos centrales; por otro, la reactivacién econémica y los temores derivados
de niveles de inflacién elevados y de duracién incierta. De acuerdo con indices
mundiales de renta fija como el Blomberg Barclays Global Aggregate, las pérdidas
de una cartera global habrian alcanzado un 4,76%.

El bono norteamericano a 10 afios iniciaba el ejercicio en el 0,91%, minimo del
afio, y aceleraba el aumento de las rentabilidades hasta maximos anuales del
1,74% a finales de marzo, impulsado por la fuerte recuperacion de la economia
norteamericana. La virulencia de una nueva ola del Covid-19 y un ligero freno

en el dinamismo econédmico corregia a la baja la tendencia hasta el verano para
dar paso a continuacién a nuevos tramos alcistas y bajistas de las rentabilidades
hasta cerrar el afio de nuevo acercandose al 1,50% de rentabilidad a pesar de los
elevados datos de inflacion.

En Europa, el bono aleman a 10 afios (bund) ha mantenido durante el afio su
condicion de activo refugio, con rentabilidades negativas durante todo el afio.
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INDICE DE PRECIOS DE BONOS CORPORATIVOS DEL
AREA EURO CON CALIFICACION BBB.
IBOXX EURO OVERALL BBB RATED PRICE (2019-2021)
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Iniciaba el afio con una rentabilidad negativa del -0,60%, también minimo del
afio, para repuntar hasta mayo y volver a acercarse a minimos en agosto. A partir
de entonces iniciaba una senda alcista hasta el -0,11% de octubre, acercandose

a terreno positivo por primera vez en mas de dos afios, para volver a corregir

de nuevo hasta el -0,35% al inicio de diciembre. En los Ultimos dias del ejercicio
experimentaba una fuerte correccién de las rentabilidades hasta el -0,18%.

Por su parte, el bono espafiol a 10 afios arrancaba el afio en el 0,02%, ascendia
hasta un maximo del 0,62% el 17 de mayo, en plena quinta ola del Covid-19, y
corregia posteriormente para iniciar una paulatina y moderada senda ascendente
hasta situarse por encima del 0,50% en octubre. Ya en noviembre y diciembre,

la sexta ola del Covid-19 lo llevaba inicialmente de nuevo hasta el 0,31% para
corregir aceleradamente y cerrar el afio en el 0,56%. La prima de riesgo de los
bonos espafioles, que en los peores momentos de la crisis sanitaria y econémica
ha llegado a superar los 150 puntos basicos (1,5%), volvia a situarse de forma
consistente en una estrecha banda entre los 75y los 55 puntos basicos (0,75% y
0,55%) cerrando el afio en la banda mas elevada. También el bono italiano se ha
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INDICE DE PRECIOS DE BONOS HIGH YIELD
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mantenido la mayor parte del afio entre el 0,50% y el 1% de rentabilidad gracias a las
medidas del BCE, aunque en la ultima semana del afio repuntaba en linea con el resto
de los bonos de la eurozona hasta el 1,17% de cierre de ejercicio.

Por su parte, la deuda corporativa ha vivido un ejercicio caracterizado por las

bajas rentabilidades y una reducida volatilidad, lejos ya de las oscilaciones del afio
precedente. En el caso de la renta fija europea calificada triple B, de acuerdo con el
indice Iboxx de precios de bonos del 4rea euro de calificacién BBB, los precios han
oscilado en un rango estrecho, con una pérdida en el conjunto del ejercicio de un 1,9%.

Los bonos high yield, durante el afio han moderado sus oscilaciones y también se

ha reducido su diferencial con los de mayor calificacién crediticia tanto de deuda
publica como corporativa. De acuerdo con el indice ICE BofA Global High Yield Index
en dolares, la rentabilidad de una cartera de este tipo de emisiones en 2021 hasta
finales de diciembre era del 2,8%, en contraste con las pérdidas de la deuda publicay
la corporativa de mayor calificacion.
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El mercado espafiol de derivados, MEFF, mantiene su apuesta por la diversificacién con la consolidacion de los derivados sobre
electricidad y el incipiente mercado de futuros sobre divisas xRolling FX©. El conjunto de las Opciones y Futuros sobre subya-
centes de Renta Variable reduce un 18% su volumen negociado en 2021, en un contexto marcado por una menor volatilidad en
el mercado de contado. Destaca el aumento de la negociacion de Futuros sobre Acciones, con 11,3 millones de contratos y un

crecimiento del 3,4%.

El volumen total de Derivados Financieros negociados durante el conjunto del
afio 2021 alcanzé los 33,2 millones de contratos, un 18,1% menos que en el afio
anterior. En términos de valor nominal subyacente, la caida se reduce al 1,9%.
Por su parte, la posicién abierta en nimero de contratos se redujo un 18% y

un 11,6% valorada en millones de euros. La caida del volumen su produce en
un contexto de fuerte reduccién de la volatilidad en comparacion con el afio
anterior, marcado por la pandemia.

FUERTE CAIDA DE LA VOLATILIDAD

La volatilidad implicita en 2021 se ha reducido casi 9 puntos, hasta un promedio
diario del 17,4%, de acuerdo con el indice de volatilidad VIBEX®, frente al 26%

del conjunto de 2020. Este indicador permite seguir la volatilidad del mercado
bursatil espafiol utilizando las opciones sobre el indice IBEX mas liquidas que se
negocian en MEFF. De acuerdo con este indicador, la volatilidad implicita media
iniciaba en afio en el 22,5%, para situarse consistentemente por debajo del

20% desde febrero, con algunos repuntes puntuales en momentos concretos

de tensién, hasta tocar niveles inferiores al 15%. Solo en las sesiones finales de
noviembre y algunas de diciembre volvia a acercarse a niveles cercanos al 25% en
un contexto marcado por el temor de los mercados a la nueva variante “émicron”
del Covid-19. La media diaria del conjunto del afio 2021volvia a situarse muy por
debajo del promedio histérico del VIBEX® desde 2007, del 24%.

Como consecuencia de la menor volatilidad y un peor comportamiento relativo
del indice IBEX 350 respecto a otros indices internacionales, el volumen
negociado de los Futuros sobre el IBEX 350 se reducia un 10,9% en el afio, con
5.9 millones de contratos, comportamiento que reproduce la generalizada caida

I INDICE VIBEX DE VOLATILIDAD DE LA BOLSA ESPANOLA
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de los principales contratos de futuros sobre indices europeos. No obstante,

el volumen nominal de los Futuros sobre el IBEX 35© negociados en el ejercicio
crecia al cierre del afio hasta los 456.835 millones de euros, un 1% por encima
del cierre del afio anterior, reflejando la fortaleza del contrato de referencia del
mercado MEFF. También experimenta un crecimiento del 90% el nimero de
ordenes sobre este producto introducidas en el mercado, hasta alcanzar los 240
millones en 2021.

INFORME DE MERCADO 2021 T 72



4 DERIVADOS: OPCIONES Y FUTUROS

IVOLUMEN NEGOCIADO DE FUTUROS SOBRE ACCIONES

N¢© DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFF. PERIODO DE 2020 Y 2021
12.500.000
10.968.411 11.346.047
10.000.000

7.500.000

5.000.000

2.500.000

2020 2021

Ha destacado en el afio la recuperacién de los contratos negociados de Futuros
sobre Acciones, con un aumento del 3,4%, hasta los 11,3 millones, asi como de la
posicién abierta, que crece un 33%. También se ha incrementado la negociacion
de los contratos para cobertura de pagos de dividendos sobre acciones
individuales del mercado espafiol, impulsada por la recuperacion del pago de
dividendos de las entidades bancarias cotizadas tras la autorizacion del BCE. La
negociacién de contratos de Futuro sobre Dividendos de Acciones se multiplicaba
casi por tres en el afio.

Alo largo de 2021 MEFF ha ido incorporado las acciones de Almirall, Pharma Mar,
Solaria'y Fluidra como subyacentes en su oferta de contratos de Futuros y Opciones
sobre Acciones. Se completa de esta manera la lista de acciones que forman parte
del IBEX 350© tras su ultima revision, lo que facilita su réplica con derivados tanto a
los inversores institucionales como a los minoristas. El nUmero total de subyacentes
espafioles sobre los que se pueden negociar contratos derivados en MEFF es de 47.

BME X

a SIX company

VOLUMEN NEGOCIADO DE FUTUROS SOBRE
DIVIDENDOS DE ACCIONES PLUS

2020Y 2021. CIFRAS EN NUMERO DE CONTRATOS.
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En cuanto a novedades operativas, MEFF también ha incluido el vencimiento
mensual en los contratos de Futuros IBEX Impacto Dividendo y Futuros sobre
Dividendos sobre Acciones.

DERIVADOS SOBRE ELECTRICIDAD EN MEFF

Las alzas de precios y el gran aumento de la volatilidad que ha caracterizado al
mercado eléctrico espafiol durante 2021 han tenido su reflejo en los Derivados
sobre Electricidad negociados en MEFF, donde los contratos de Futuro permiten
la cobertura a plazo de los operadores que participan.

En el mercado espafiol de la electricidad, las actividades liberalizadas son la
generacion y la comercializacién, cuyos operadores son los usuarios naturales del
mercado de derivados.
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NEGOCIACION DE OPCIONES Y FUTUROS SOBRE RENTA VARIABLE EN MEFF (2015 - 2021)

VOLUMENES EN NUMERO DE CONTRATOS

2015

2016

2017

2018

2019

2020
enero-21
febrero-21
marzo-21
abril-21
mayo-21
junio-21
julio-21
agosto-21
septiembre-21
octubre-21
noviembre-21

diciembre-21

IBEX 35
7.384.896
6.836.500
6.268.290
6.342.478
5.955.822
5.905.782

408.656

408.182

457.378

416.669

412.257

435.114

465.956

393.010

518.836

412.653

492.260

439.597

MINI IBEX + MICRO
3.181.287
2.498.973
1.618.857
1.490.232
1.454.867
1.543.507

82.148
82.225
104.810
74.127
74.891
68.808
76.469
55.863
78.260
74.995
82.567
71.402

IBEX IMPACTO DIV
32.499
58.044
43.372
70.725
144.831
91.571
3.967
3.322
8.000
2.000
4.200
4.950

0
0
3.793
550
3.485
11.183

FUTUROS
IBEX SECTORIALES

1.619

7.753

2.745
6

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

ACCIONES
10.054.830
9.467.294
11.671.215
10.703.192
15.288.007
10.968.411
12.463
108.602
3.032.585
21.306
2.078.847
1.218.148
6.372
13.368
3.390.487
131.740
87.312
1.244.817

DIVID. ACCS PLUS
484
760
880
200
0
7.752

3.956
80

3.876

8.729
0
0
4.159

DIVID ACCIONES
291.688
367.785
346.555
471.614
758.700
130.055

O o o o o o o

350
0
350
1.350

OPCIONES
IBEX 35 ACCIONES
5.444.156 = 21.420.685
3.222.390 = 22.900.619
4.303.701 = 20.316.354
4.183.154  20.237.873
3.783.002  17.414.549
2.436.534  19.393.317
144.525 1.459.869
146.733 1.265.403
193.587 1.272.564
66.263 807.404
117.505 948.274
138.208 1.345.911
86.666 512.184
47.315 666.523
140.426 1.485.037
64.495 989.115
100.200 1.116.013
243.317 2.197.475

TOTAL
CONTRATOS

47.810.525
45.353.984
44.576.977
43.502.213
44.799.784
40.476.929
2.111.628
2.014.467
5.072.880
1.387.849
3.635.974
3.215.015
1.147.647
1.176.129
5.625.918
1.673.548
1.882.187
4.213.300
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Los generadores de electricidad son fundamentalmente los vendedores de los
derivados, mientras las comercializadoras, actualmente mas de 600 en Espafia,
son principalmente los compradores de los derivados, que permiten asegurar el
precio al que adquieren la electricidad.

Los derivados pueden negociarse en mercados organizados o mediante
negociaciones bilaterales (los denominados mercados OTC). La ventaja de

los mercados organizados es que toda su operativa se registra en Entidades

de Contrapartida Central (ECC), que eliminan practicamente el otro riesgo

de estas operativas, el riesgo de crédito o de contrapartida, es decir el de no
cumplimiento de la compra o venta a determinado precio a causa normalmente

de suspensiones de pagos o quiebras, mediante mecanismos como la peticién de
garantias, entre otros.

El mercado eléctrico en Espafia se ha visto impactado en 2021 por la recuperacion
econdmica tras la mejora de la situacion sanitaria causada por la pandemiay por
las tensiones y alzas de precios en los mercados mundiales de materias primas,
particularmente del gas natural. La fijacién del precio en el mercado espafiol

es marginalista y, por ello, el precio mundial del gas tiene un efecto directo

en ausencia de otras fuentes de generacion que puedan cubrir huecos en la
producciéon de electricidad, como asi ha sucedido durante el afio. De esta forma,
el precio del gas ha impactado en los precios de la electricidad no s6lo en el
mercado del contado sino también en el de Futuros. Estos factores han afectado
también de manera significativa a la liquidez de los mercados de contado y
también en los derivados, cuyos volUmenes negociados y posiciones abiertas se
han mantenido en niveles ligeramente inferiores a los del afio anterior, con 26,6
millones de MWh en los contratos negociados. En momentos de fuerte volatilidad
en el mercado de contado se han cerrado posiciones en el mercado de Futuros.
En conjunto, se han producido significativas alzas de precios y un aumento de la
volatilidad en todos los tramos de la curva a plazo, desde el corto y medio hasta
los contratos a 10 afios que MEFF acepta a registro.

BME X

a SIX company

XROLLINGOFX:
DERIVADOS SOBRE DIVISAS

El mercado de contratos de Futuros sobre Divisas xRolling©FX cumple su
segundo afio completo de actividad enmarcado en la estrategia del mercado
espafiol de derivados MEFF de poner en valor su experiencia como mercado
regulado y supervisado por la CNMV, con un sistema de negociacién contrastado
y con décadas de experiencia y la seguridad que proporciona una Entidad

de Contrapartida Central autorizada y sujeta a la regulacién europea de
infraestructuras de mercado de capitales (EMIR).

I FUTUROS SOBRE DIVISAS XROLLINGOFX

VOLUMEN EFECTIVO MENSUAL DE LOS CONTRATOS NEGOCIADOS (2020-2021)

40.000.000

30.000.000

20.000.000

10.000.000 ““Il |“

OI

OO0 000000000 O — +— +— 5+ — — — — — — —
I N TR N I I B N R R N IR IR NI NI NI IR
VO S 5 >2CcC 5 080 2L Uvo - 5 >Cc 5 080 =28
SeEERBEI2PgoRsseERE22PgSEn

DATOS EN EURQS. FUENTE: BME

INFORME DE MERCADO 2021 T 75



4 DERIVADOS: OPCIONES Y FUTUROS

Los Futuros sobre Divisas son productos de uso sencillo y directo como inversion
y especialmente como instrumento de cobertura de los riesgos en divisa tanto de
empresas que importan y exportan como de inversiones financieras realizadas
en divisa distinta del euro. Aporta ventajas respecto a los CFDs sobre divisas, en
los que operan muchos clientes minoristas, o frente a productos mas sofisticados
como las coberturas bilaterales OTC realizadas con Forwards, con las cuales
importadores, exportadores o tenedores de activos financieros solian cubrir su
exposicion al riesgo de tipo de cambio.

Los xRolling©FX que se negocian en el mercado de derivados espafiol son
contratos de tipo “perpetuo”, con renovacién automatica al final del dia y sobre
17 de los principales pares de divisas mundiales. El horario de negociacién es
de 23 horas y los diferenciales de compra-venta (horquillas), muy estrechos

y competitivos. La flexibilidad, sencillez, ausencia de riesgo de contrapartida,
menores requerimientos de capital, transparencia o efectividad de la cobertura
son algunas de las razones que estan llevando a un nimero creciente de
entidades de referencia del mercado espafiol a participar en el mercado.

El volumen efectivo negociado representado por los 28.184 contratos negociados
en el mercado ha superado los 277 millones de euros en 2021, con un
crecimiento del 29% sobre el afio anterior. En septiembre se alcanzaba un nuevo
récord mensual del nimero de contratos intercambiados, con 3.681, y también
ha aumentado el niUmero de clientes activos hasta una media mensual de 80.

Para 2022 se espera una paulatina consolidacion del mercado tanto en
términos de liquidez como en el ambito de la distribucion, especialmente tras

la incorporacion de entidades como Cecabank y Banca March, que ampliaran

la negociacion de los Futuros sobre Divisas a clientes institucionales, gestoras
de fondos grandes y medianos y compaiiias de seguros. También el despliegue
del nuevo terminal BME FX permitird a los miembros del mercado, en especial a
las entidades bancarias, ofrecer a sus clientes pantallas marca blanca de Ultima
generacion para la negociacién de los contratos xRolling FX© para cobertura del
riesgo de tipo de cambio.
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DIRECTRICES SOBRE
DIVIDENDOS DEL ECAC

El Comité Europeo de Acciones Corporativas (ECAC) como foro permanente

de contacto para buscar la alineacién de los Mercados de Derivados en el
tratamiento de las acciones corporativas con impacto en los contratos de
derivados, creado en 2019, ha continuado su actividad en 2021. Los Mercados
Miembros del ECAC son: Borsa lItaliana, Eurex Deutschland, Euronext, ICE Futures
Europe, MEFF (BME) y Nasdaqg Stockholm.

Entre las medidas armonizadas, destacan las directrices establecidas para

el tratamiento de los eventos corporativos en los contratos de derivados
cuando el pago de dividendos se posponga o cancele debido a la crisis del
Covid-19, haciendo referencia a los dividendos relacionados con la distribucién
del beneficio del ejercicio 2019 y 2020 o en su sustitucion. Estos dividendos

se consideran ordinarios independientemente de si el emisor define estos
dividendos como extraordinarios.

Si el emisor no proporciona una referencia clara a la distribucién del beneficio

de 2019 y/0 2020 y define el dividendo como extraordinario, los mercados del
ECAC revisaran cada caso para determinar si existe ajuste o no. Si el emisor
explica de forma clara que el dividendo es adicional a los dividendos relacionados
con la distribucion de beneficios normales, del ejercicio o a la politica actual de
dividendos, el pago se considerara extraordinario.

Estas directrices seran validas hasta el 31 de diciembre de 2022. Los dividendos
relacionados con la distribucién de beneficios de 2021 o en sustitucion de 2021
no se veran afectados.
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CRECEN LOS DERIVADOS REGISTRADOS EN CAMARAS DE CONTRAPARTIDA CENTRAL
El volumen nocional vivo, es decir, el riesgo financiero total abierto, de los Adicionalmente, la presion regulatoria también conduce a que cada vez mas
contratos de productos derivados OTC (acordados bilateralmente fuera de derivados sean registrados y liquidados a través de Camaras de Contrapartida
los mercados organizados) se situaba al cierre de 2020 en 582,1 billones de Central (CCP), de forma que se generalice el uso de garantias y margenes,
doélares, aproximadamente 7 veces el PIB mundial, con un crecimiento del como han insistido tanto el Comité de Basilea como IOSCO, la organizacién que
7,67% respecto al afio anterior. El nivel maximo histérico alcanzado al cierre del agrupa a los organismos reguladores de todo el mundo. En la UE, la Comisién
afio fue de 710 billones de délares en el afio 2013. Los derivados sobre tipos de Europea publicé en 2010 la primera propuesta de regulaciény en 2012 se
interés representan la inmensa mayoria del total, un 80%. aprobaba el reglamento EMIR que define las obligaciones de compensacion,

DERIVADOS OTC EN EL MUNDO DERIVADOS REGISTRADOS EN CAMARAS DE

VALOR NOCIONAL DE LOS CONTRATOS ABIERTOS CONTRAPARTIDA CENTRAL EN EL MUNDO

POR CATEGORIA 2014-2020 VALOR NOCIONAL TOTAL DE LOS CONTRATOS ABIERTOS
DATOS DE CIERRE DE CADA ANO EN BILLONES DE DOLARES. 2016-2020

DATOS DE CIERRE DE CADA ANO EN BILLONES DE DOLARES
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informacién y control de riesgos de los derivados OTC, los requisitos de las A finales del mes de junio entraba en vigor en Europa, a instancias del
CCPy el registro y supervisién de las entidades de registro de operaciones. La Comité de Basilea, el nuevo estandar de capital para cobertura del riesgo de
entrada en vigor a partir de 2013 de normas importantes en los principales contrapartida que asumen muchas entidades bancarias cuando contratan
mercados de derivados mundiales esta en el origen del progresivo trasvase de derivados financieros con sus clientes, sobre todo empresas.

operativa OTC hacia las CCP. Las reformas persiguen mitigar el riesgo sistémico
mejorando la gestion del riesgo, reduciendo la interconexion de posiciones y
mejorando la transparencia.

El volumen vivo de derivados OTC registrados en CCP se incrementa casi un
27% desde 2016. Para monitorizar los volumenes vivos y el consiguiente
riesgo financiero abierto los derivados con dificultades para ser estandarizados
se requiere el uso de registros de operaciones, los denominados Trade
Repositories.
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Market Data es una unidad de BME que utiliza los datos para construir servicios y productos de valor afiadido
destinados a la gran diversidad de clientes que se relacionan con los mercados de valores, ya sean empresas
de servicios de inversion, bancos, gestoras, fondos, asesores o inversores. Su misién es favorecer la operativa
de mercados a través de la provision de soluciones a medida a muchos clientes diferentes para ayudarles en
su interaccién con la industria y los mercados de valores espafioles de la forma mas sencilla posible y adapta-

da a los intereses particulares de cada agente.
DATOS CON VALOR ANADIDO

A pesar del dificil entorno del afio 2021, consecuencia de la pandemia global, BME
Market Data ha aumentado su base de clientes hasta marcar un nuevo maximo
histérico en aquellos que reciben la informacién de mercado de BME a través de
distribuidores de informacién. Registré una ligera disminucién en el nimero de
clientes que optan por una conexion directa con los servidores de BME Market
Data para asi minimizar los tiempos de recepcién y tratamiento de los datos. No
obstante, el nUmero total de conexiones de estos clientes ha aumentado por la
implementacién de la conexiéon Multicast Binary Feed, que permite la recepcion
de informacion sobre los mercados de Renta Variable y Derivados de BME con el
maximo nivel de detalle y una muy baja latencia en la recepcion de datos.

En este mismo sentido, BME Market Data esta trabajando en la migracién de los
contenidos de BME Data Feed a la nueva plataforma MDDX gestionada por SIX. En
una primera fase, se proporcionaran en el entorno de produccién de MDDX las
fuentes de Renta Variable y las de indices.

Por otra parte, la media mensual de puntos de entrega donde se difunde
informacion en tiempo real de los mas de 50.000 instrumentos de Renta Variable,
Renta Fija, Derivados e indices gestionados por el Grupo BME, ha superado la
cifra de 100.000 a lo largo del afio 2021.

BME Market Data esta ampliando, asimismo, su oferta de contenidos, tanto de
informacién en tiempo real como de informacion de fin de dia.

En cuanto a los nuevos contenidos disponibles en tiempo real, se estan llevando
a cabo los trabajos necesarios para la incorporacién de los xRolling de acciones a
la fuente de derivados financieros, cuya puesta en produccién esta prevista para
el primer trimestre de 2022.

BME también ha expandido su linea de productos y servicios analiticos y de fin
de dia con la puesta en produccion del calculo diario de los indices de deuda
publica y se esta trabajando en la mejora de los flujos de hechos relevantes de
los emisores tanto locales como latinoamericanos. En la actualidad, BME Market
Data entrega mas de 1.400 ficheros de fin de dia al cierre de cada sesion.

BME sigue muy de cerca el desarrollo de la legislacion derivada de la Directiva
MiIFID Il. A'lo largo de este ejercicio BME Market Data ha trabajado en la
adaptacién del Contrato de Difusién de Informacion a lo dispuesto en las
guidelines publicadas por ESMA en junio de 2021 que entraran en vigor en 2022.

SERVICIOS EN LATINOAMERICA

Por lo que respecta a Latam Exchanges Data (LED), la joint venture creada

en colaboracién con la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), que promueve la
generacion, distribucion y venta de informacion de los mercados financieros
latinoamericanos bajo los mas altos niveles de automatizaciéon y procesamiento, a
lo largo de 2021 ha centrado sus esfuerzos en la comercializacion de sus distintos
productos y servicios. El primer resultado de estas actividades es la firma con
varias entidades de acuerdos que les permiten acceder a los productos de LED
durante un periodo de prueba. En paralelo, contindan los trabajos de desarrollo e
integracion de fuentes y contenidos adicionales.
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ACCESO A MERCADOS

BME Market Data ha seguido impulsando los servicios de alojamiento y
conectividad conocidos como BME Co-Location, BME Proximity y BME London
Hub para continuar ofreciendo las soluciones mas avanzadas del mercado

en este campo. Especificamente, se ha ampliado el espacio disponible para el
servicio BME Co-Location, poniendo a disposicion de los clientes la posibilidad de
contratar nuevos racks y se continla trabajando en el servicio BME London Hub,
mejorando la infraestructura, garantizando la continuidad del servicio, asi como
la escalabilidad del mismo en materia de necesidades que puedan plantear sus
Clientes (por ejemplo, la ampliacion del ancho de banda requerido).

Estos servicios se han convertido en un pilar clave en la operativa diaria de las
plataformas de contratacion y difusién de informacién de BME, pues, a través
de ellos, los clientes disfrutan de la menor latencia posible en el acceso a dichos
sistemas, asi como una via de conectividad garantizada a los distintos entornos
operativos de BME.

BME REGULATORY SERVICES

BME Regulatory Services (BME RS), el proveedor de servicios de suministro de
datos (DRSP) de BME, ha conseguido incrementar su base de clientes tanto en el
caso de su servicio SIA (transaction reporting) como en el caso del servicio APA
(transparencia operativa OTC) en un 2% y un 10% respectivamente. También ha
participado activamente en las discusiones y las respectivas consultas acerca

BME X

a SIX company

del nuevo marco de supervisién de DRSP publicadas tanto por ESMA como,
posteriormente, por la Comisién Europea. La definicién de dicho régimen a
través del correspondiente Reglamento europeo tendra un impacto directo en
la configuracion del mapa competitivo de los DRSP en la UE y, por tanto, en el
alcance de la actividad transfronteriza de los mismos.

BME también ha trabajado en las adaptaciones necesarias para integrar la
informacion del APA en la ya aludida plataforma MDDX, asi como en el analisis
de las guidelines de ESMA sobre datos de mercado en lo que a la difusién de
informacion APA afectan.

EL PROYECTO CONSOLIDATED TAPE PARA EUROPA

BME participa activamente en las discusiones sobre la creacién de una
Consolidated Tape en Europa. Es fundamental que el disefio final de este sistema
sirva para mejorar la informacion proporcionada por los internalizadores
sistematicos y las entidades con operativa OTC cuya calidad es muy inferior

a la de la proveniente de los Mercados Regulados y SMNs. Del mismo modo,

es de gran importancia que el nuevo sistema aporte valor y coadyuve al buen
funcionamiento de los mercados financieros y que no cree, de forma artificial,
oportunidades de arbitraje en latencia que sé6lo beneficien a los participantes

en el mercado mas sofisticados, no genere la ilusion de una falsa liquidez o
suponga una apropiacion de la informacién financiera generada por los Mercados
Regulados y los Sistemas Multilaterales de Negociacion sin que estos reciban una
adecuada contraprestacion econdémica por ella.
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BME Clearing, en su calidad de Entidad de Contrapartida Central de BME, ofrece servicios de compensacion en cinco
segmentos: los instrumentos derivados financieros de Renta Variable y divisas, las operaciones de compraventa de
valores negociados en la Bolsa, las operaciones de compraventas simultaneas (Repos) de deudas soberanas
europeas, los instrumentos derivados sobre electricidad y gas natural, y los derivados sobre tipos de interés.

DERIVADOS FINANCIEROS

La volatilidad recorta con respecto a 2020 pero se mantiene por encima de los
niveles de los afios previos a la crisis del Covid. Este repunte no ha impulsado
la negociacién de contratos sobre derivados financieros, que experimentan una
caida generalizada en los volimenes negociados en los mercados europeos de
Futuros sobre indices.

En su conjunto, medido en contratos, la actividad del segmento durante el afio
2021 ha disminuido un 18 % con respecto a 2020.

La actividad de los futuros xRolling©FX continua al alza. En el afio 2021 hubo un
total de 8.737 operaciones y 26.766 contratos, teniendo en cuenta que en 2020
se produjeron 4.934 operaciones y 21.793 contratos, lo que ha supuesto un
aumento del 77% y del 23% respectivamente.

Respecto al numero de clientes que operaron en el segmento xRolling©FX a lo largo
de 2021 fueron 246 en comparacion con los 197 de 2020, un aumento del 25%.

RENTA VARIABLE

El segmento de Renta Variable es el servicio de contrapartida central para las
compraventas de valores negociados en la Bolsa.

En 2021 se ha registrado una media diaria de 349.907 operaciones (compras mas
ventas), un 19,33% menos que a cierre 2020, con un efectivo (un solo lado) medio
diario compensado de 1.435 millones de euros, un 12,59% inferior al de 2020 y
con un volumen medio de titulos de 393 millones diarios.

REPO

El segmento de Renta Fija ofrece el servicio de contrapartida central para las
operaciones de repos y simultdneas sobre de Deuda Soberana espafiola y otras
seis Deudas Soberanas europeas: Italia, Portugal, Alemania, Francia, Holanda y
Austria. Con la interposicién de la ECC, se elimina el riesgo de contrapartida para
las entidades participantes.

Debido a las politicas expansivas de los bancos centrales, el mercado se ha visto
inundado de liquidez lo que ha afectado negativamente a la operativa de repos.
No obstante, la operativa de deuda soberana italiana ha experimentado un
crecimiento del 278% respecto al 2020.

Durante 2021, el volumen total registrado en todas las deudas ha alcanzado los
206.307 millones de euros, de los cuales 160.826 millones de euros corresponden
a deuda espafiola, 45.482 a deuda italiana.

La posicién abierta total se situaba a finales de diciembre en 15.279 millones de
euros, con un plazo medio de 21 dias.

En deuda espafiola, la posicién abierta a 31 de diciembre era de 12.100 millones
de euros, con un plazo medio de 19 dias, mientras que en deuda italiana se
situaba en 3.179 millones de euros, con un plazo medio de 27 dias.

El registro de todas las deudas soberanas indicadas anteriormente se puede
realizar de forma bilateral, a través de Iberclear, o bien como consecuencia de las
operaciones negociadas en la plataforma Brokertec, lider en Europa en negociacién
electrénica de repos. Todas las liquidaciones se realizan a través de T2S.
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Finalmente, durante 2021 se ha conseguido un nuevo hito en el Segmento

de Renta Fija con la apertura de la conexion entre Iberclear y Monte Titoli,
permitiendo asi la liquidacion transfronteriza y el registro de nuevas operaciones
sin la necesidad de ser participante en Iberclear. Gracias a esta iniciativa, se
ofrecen servicios a medida reduciendo asi los costes a clientes.

ENERGIA

Desde su creacion hace ya una década, el segmento de derivados sobre energia ha
continuado creciendo a un fuerte ritmo, aumentando el nimero de participantes a
222 entidades hasta la fecha, lo que suponen 10 nuevas entidades en el tltimo afio.
A pesar de la situacién actual en los mercados de energia, el volumen registrado en
electricidad a cierre de afio ha sido de 26,6 TWh y la posicién abierta ha alcanzado los
9,4 TWh, un incremento del 15% sobre la posicion abierta a finales del afio anterior.

I SALDO VIVO EN DEUDA ITALIANA 2021
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En el afio 2018, BME Clearing incorporé derivados sobre gas natural al segmento
de energia. Desde entonces ha experimentado un gran incremento en sus
participantes, elevando la cifra total a 49 entidades. Esto supone un aumento de
12 nuevas entidades con respecto a las 37 que participaban en diciembre del afio
anterior. El volumen registrado es de 9,2 TWh a cierre de afio, frente a los 7,1 TWh
registrados en el 2020, es decir un incremento del 29%. La posicion abierta es de
3 TWh.

El crecimiento de este mercado, impulsado por la alta demanda actual,

elevan las expectativas para la creacion de nuevos instrumentos de gas de

cara a los proximos afios. Nuevos productos, como los contratos sobre Gas
Natural Licuado (GNL) con entrega fisica en el Tanque Virtual de Balance y con
caracteristicas similares a las del gas natural, estan previstos para ser lanzados
en 2022. Esto es una muestra del continuo avance y desarrollo de este segmento
dentro de la cdmara.
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SWAPS IRS

El segmento de Swaps comenz6 su actividad en 2016 y ofrece el servicio

de contrapartida central para las operaciones de derivados sobre tipos de
interés, principalmente swaps de tipos de interés, IRS por sus siglas en inglés,
denominadas en euros.

Hasta diciembre se ha registrado un volumen total de 41 millones de euros,
siendo la posicion abierta de 568,2 millones de euros. El plazo residual promedio

de las operaciones es de 5,68 afios, concentrandose entre el 2y 5 afios y entre el
5yel 10 afos.

Durante este periodo del afio 2021 se llevo a cabo la segunda fase de adopcién
de los nuevos indices (benchmarks, en inglés) de tipos de interés liberes de
riesgo, eliminandose desde septiembre EONIA como indice de referencia para
cualquier actividad en la Camara de Compensacion. Desde ese momento, se ha
pasado a usar de forma exclusiva el EuroSTR, o €STR. Ademas, el EONIA dejo6 de
usarse desde el 31 de diciembre, fecha de publicacion de su ultimo fixing.
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La actividad de liquidacion y registro en 2021 en Espafia se ha mantenido en
linea con afios precedentes. En cuanto a las cifras de negocio mas relevantes,
el nimero de instrucciones procedentes de la operativa bursatil liquidadas
en Iberclear a cierre de 2021 muestra un descenso del 8,71% sobre el mismo
periodo del afio anterior, alcanzando una media mensual de 0,60 millones de
operaciones.

Respecto al efectivo liquidado, éste supone un minimo aumento del 0,31%

al haberse liquidado 6.055 millones de euros de media diaria, frente a los

6.036 millones del afio pasado. Unida esta cifra a la anterior del nimero de
instrucciones, indica un incremento en el tamafio de las instrucciones liquidadas,
aunque su numero total sea menor.

Por otro lado, los saldos nominales registrados al final del periodo han
experimentado una variacion negativa del 4,05% en valores cotizados en el
Mercado de Renta Fija Privada de BME, y un crecimiento del 4,49% en el Mercado
de Deuda Publica. En lo que se refiere a la Renta Variable, se ha registrado un
muy significado incremento del 9,12% valorado a precios de mercado.

Los proyectos regulatorios europeos en curso han determinado, de nuevo,

la actividad de Iberclear durante 2021. Los retrasos en las diversas fechas

de entrada en vigor de cada uno de ellos, anunciados a finales de 2020, han
contribuido positivamente a la adaptacién de Iberclear en sus procedimientos y
sistemas.

En cuanto al Régimen de Disciplina en la Liquidacion, durante este afio se

han llevado a cabo las pruebas de comunidad entre mayo y septiembre, que
culminaron con la homologacién de los participantes para certificar su capacidad
de gestionar adecuadamente tanto las penalizaciones como el resultado de las
recompras. En septiembre ha comenzado el periodo de pruebas, cuya duracién
esta prevista hasta la entrada en vigor del Régimen el proximo 1 de febrero.

Este proceso consiste en el calculo y comunicacion de las penalizaciones que
corresponderian a las entidades con datos reales de mercado, permitiendo una

BME
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simulacion de las que serian asignadas a estas entidades si estuviera en vigor
el régimen de disciplina en la liquidacion, sin que se realicen abonos o adeudos
derivados de dicha simulacion.

Debe destacarse también el esperado anuncio del retraso de la incorporacion del
proceso de penalizaciones para las recompras, que no entrara en vigor junto con
las demas penalizaciones el proximo 1 de febrero.

En lo relativo a ECMS, el proyecto de gestion colateral paneuropeo, Iberclear
publicé en junio su White Paper, donde ademas de detallar el mapa de ruta
también se enumeran las principales areas afectadas como son las de eventos
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corporativos, constituciéon de garantias a favor de Banco de Espafia y el médulo
de facturacion. Iberclear también valora la posibilidad de poner a disposicion de
los participantes un servicio de technical sender, para que éstos trasladen sus
comunicaciones a la plataforma ECMS con las nuevas categorias de mensajeria
I1SO20022 aparecidas en este proyecto.

Por ultimo, cabe destacar un asunto que cobrara gran relevancia en 2022: en
mayo de este afio, el Ministerio de Asuntos Econémicos sometié a consulta
publica un anteproyecto de Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de
Inversion y de tres reales decretos de desarrollo, con el objetivo de llevar a cabo
la trasposicién de distintas Directivas europeas y acometer reformas importantes
para mejorar la competitividad de los mercados de valores espafioles.

En el marco de esta reforma, CNMV ha solicitado a Iberclear crear y liderar un
Grupo Técnico con presencia de las entidades principales del sector en Espafia

BME
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que analizara los impactos operativos que se deriven de la nueva legislacién en el
marco de la post contratacién en Espafia.

Mas alla de la presion regulatoria, Iberclear continda con el desarrollo de nuevos
productos y servicios que brindar a sus clientes: en este sentido, el 7 de junio
comenzé a ofrecer un nuevo servicio de identificacion de beneficiarios ultimos,
facilitando a los emisores la identificacion de los beneficiarios ultimos de sus
valores, y a las entidades participantes e intermediarios, el reporte de esta
informacion.

Asimismo, en febrero de 2022 se pondra en funcionamiento una solucién de
Proxy Voting digital, integrada y sostenible, conectando de forma centralizada a
participantes y emisores para agilizar y promover la eficiencia del proceso de voto
en las Juntas de Accionistas.
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REGIS-TR mantiene su posicion de liderazgo dentro de los repositorios mas
grandes de Europa con mas de 2.000 clientes europeos en 37 paises. REGIS-TR
ha procesado mas de 3.200 millones de operaciones en 2020 y continla ganando
importancia en el mercado con una oferta de servicios amplia y convincente.

REGIS-TR consolida su funcion frente a la comunidad de Supervisores y
Reguladores, ofreciendo los datos requeridos a 46 autoridades europeas
respecto a la regulacién EMIR y 34 respecto a la regulacién SFTR, a través del
portal de informaciéon comun de ESMA, TRACE, y del suyo propio.

En Suiza, REGIS-TR continlia manteniendo su posicidn como un repositorio de
transacciones reconocido por FINMA para la prestacién de servicios bajo las
regulaciones de FinfraG.

REGIS-TR se cre6 en 2010 como una empresa conjunta entre Iberclear, del

Grupo BME, y Clearstream del grupo Deutsche Boérse y, con el apoyo de ambos
accionistas, REGIS-TR se ha convertido con éxito en un repositorio lider. En
septiembre de 2021, se firmé un acuerdo por el cual Iberclear adquirira la
participacién del 50% de Clearstream en REGIS-TR y se convertira asi en el Unico
accionista, integrando el negocio de REGIS-TR en SIX. Se espera que la transaccion
se cierre durante el primer semestre de 2022.

BME X
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El afio 2021 marco el final del periodo de transicion del Brexit y el comienzo de
REGIS-TR UK. En enero de 2021, REGIS-TR UK inicié6 su actividad con mas de 150
nuevas cuentas de clientes y la presentacion de los informes de transacciones
EMIR a los Reguladores del Reino Unido. La actividad ha seguido creciendo y
desarrollandose a lo largo del afio, con una cuota de mercado significativamente
superior a la prevista originalmente.

Los desafios de la pandemia de COVID-19 han continuado en 2021y las
reuniones presenciales aun no se han podido reestablecer. REGIS-TR
organizo tres eventos virtuales con alrededor de 1.000 clientes asistiendo
a cada uno. Esto permiti6 al equipo apoyar a los clientes y permanecer
presentes en un momento en el que es mas dificil reunirse. REGIS-TR
también introdujo un newsletter trimestral, para disponer de otro canal de
comunicacién hacia sus clientes.

El podcast de REGIS-TR, el “REGIS-TR Round Up”, sigue siendo también durante

el 2021 una herramienta muy atractiva para conectar con los clientes y ha
alcanzado mas de 7.000 descargas en 50 paises. Nacido con la idea de “llenar

el vacio” por culpa de la pandemia, mientras todos trabajaban desde casa, el
podcast semanal atrae a invitados de la industria para discutir sobre novedades y
desafios de las regulaciones, temas como el Brexit y noticias generales.
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