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= Las métricas del crédito deberian seguir siendo sélidas a lo largo de 2024,
aun cuando se ralentice el crecimiento de los ingresos y beneficios, como
parece probable, a medida que comienza a pasar factura el entorno
macroeconomico

= Lamayoriadelas compafias siguen gozando de acceso a una
financiacién ainterés fijo con un coste bastante inferior al del mercado.
Aun asi, se prevé que el coste medio de la deuda aumente, lo que afectara
especialmente alos emisores de menor calificacién que se ven expuestos
a un mayor riesgo de financiacién.

= Los desgloses por sectores muestran que las empresas de los sectores
de tecnologia, medios de comunicacién y telecomunicaciones (TMT), asi
como de juegos y transporte aguantan bien, pero el sector inmobiliario y
algunas areas de laindustria bésica se estan resintiendo.

En lo que queda de 2023 y de cara al 2024 prevemos que los ingresos del mercado de high
yield europeo (EHY) y el crecimiento del EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizacion) se ralentizaran, ya que el deterioro del entorno macroeconémico
empieza a afectar a los beneficios de las empresas. En conjunto, estimamos que el crecimiento
del EBITDA se situard en el 1,7% en 2023, frente al 23,9% en 2022 (Grafico 1).
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Gréfico 1: previsiones de agregados

Fuente: Columbia Threadneedle Investments, 6 de julio de 2023

Previsiones de

agregados

Crecimiento de los ingresos N/A 12,9% 24,3% 6,5% 4,6%
(interanual)

Crecimiento del EBITDA N/A 44, 7% 23,9% 1,7% 6,1%
(interanual)

Margen de EBITDA 12,1% 15,5% 15,5% 14,8% 15%
Deuda bruta / EBITDA 6,7X 5,2x 4,3x 4,3x 3,9x
Deuda neta / EBITDA 5,5x 4,2x 3,6x 3,6x 3,2x
EBITDA / intereses 4,4x 5,7x 6,1x 5,5x 5,7x
FCF / deuda neta 0,4% 2,4% 4,4% 3, 7% 6,5%

Se espera que el flujo de caja libre (FCF) y la cobertura de intereses seguiran siendo sélidos a
lo largo de 2024, aunque podrian sufrir cierto deterioro en lo que queda de 2023 debido a los
mayores costes de financiacién. Sin embargo, en lineas generales, el impacto de las subidas
de tipos de interés sigue siendo relativamente modesto, dadas las estructuras principalmente a
tipo fijo o con cobertura.

Estimamos que el coste medio de la deuda se incrementara en 100 p.b. hasta el 4,4% durante
el periodo 2021 - 2024, mucho menos que el aumento proximo a 450 p.b. que registro el
rendimiento del mercado EHY en los ultimos dos afios.

Si sumamos otros 300 p.b. a nuestro coste de la deuda para 2024, como indicador de los
rendimientos BB/B vigentes, la cobertura de intereses bajaria de 5,7x a 3,4x y el FCF/deuda
neta del 6,5% al 3,9%. Los emisores de menor calificacion presentan bastante exposicion a
este aumento del coste de financiacion, y el riesgo en este ambito sigue siendo un foco clave
de atencién.

Comentario por sectores

Industria basica: Prevemos que el EBIDTA caera un 17% en 2023, ya que los tipos de interés
mas altos y la constante inflacion han empezado a afectar a la demanda de productos quimicos
y de construccion. Este efecto se ve incrementado por el desabastecimiento, que parece que
se extendera hasta la segunda mitad del afio. El sector de productos de construccion también
esta expuesto a un aplazamiento del gasto en «articulos costosos», mientras que la demanda
de obra nueva ha retrocedido un 20%-30% en lo que va de afo.

Automocién: La pandemia de COVID-19 y las consiguientes restricciones en las cadenas de
suministro mermaron los resultados del sector automovilistico entre 2020 y 2022, sobre todo
para los proveedores. Para finales de 2023 estimamos que el EBITDA crecera en torno al 10%,
a pesar de un entorno de consumo mas arduo, al mejorar la produccion con el abaratamiento
de las materias primas y la reestructuracion de costes. Se espera que el segundo semestre de
2023 sea peor que el primero.
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TMT: Se prevé que el sector de la tecnologia, medios de comunicacion y telecomunicaciones
registrara una evolucién de beneficios relativamente estable, lo que refleja nuestra tesis de que
la inflacién de costes puede repercutirse en Ultima instancia a través de subidas de precios
relativamente modestas. En este sentido, podriamos ver cierta presion en los margenes en
algunos momentos de 2023, aunque el crecimiento del EBITDA sera positivo en general y el
apalancamiento se mantendra estable.

Juegos: El sector se ha recuperado con fuerza, tras los confinamientos impuestos por la
COVID-19, y ha continuado resistiendo frente a una posible contraccién de clientes. La
actividad de fusiones y adquisiciones sigue potenciando los titulos financieros, con un FCF
generalmente fuerte que favorece el desapalancamiento, lo que constituye una prioridad para
los equipos directivos del sector. Los vencimientos de los bonos suelen ser mas largos en este
sector, aunque las recientes emisiones han sido testigos de una fuerte demanda, lo que mitiga
el incremento sustancial de los costes de financiacion.

Transporte: Vaticinamos que las lineas aéreas y los alquileres experimentaran otro afio de
crecimiento superior a la tendencia, dados los indicios continuos de demanda reprimida, la
capacidad limitada y el incesante poder de fijacién de precios. Sin embargo, esta situacién
parece cada vez més insostenible de cara a 2024, debido al panorama general que se constata
en el sector. Creemos que se producira cierta normalizacion de la rentabilidad operativa
durante el préximo afio.

Vida social y ocio: Las afiliaciones a gimnasios han mostrado indicios de rapida recuperacion
desde los niveles previos a la pandemia de la COVID-19 y las empresas también han podido
repercutir a los clientes la inflacién de costes. Esto se ha traducido en un crecimiento holgado
de los ingresos y en rentabilidades por socio, que se han destinado a operaciones de fusién y
adquisicién de compafiias del mismo ramo (bolt-on) en un intento de expandir las redes. En
2023 y 2024 prevemos que los niveles de afiliacion se moderaran sin causar deterioro en los
fundamentales generales del crédito. Los pubs y restaurantes de comida informal han sido los
primeros en empezar a mostrar sintomas de problemas en sus esfuerzos por repercutir
plenamente las subidas salariales y de los precios de productos a los consumidores con niveles
mas bajos de renta disponible. Esperamos que esta tendencia continle, lo que convierte a este
subsector en el mas arriesgado en el ambito del ocio.

Venta minorista: Prevemos que los ingresos derivados de la venta minorista de alimentos
aumentaran en gran parte debido a los mayores costes de los insumos, lo que se ve
contrarrestado en parte por la caida de los volimenes y la menor clientela. La ligera expansién
de los méargenes del EBITDA en términos interanuales en 2023 refleja la leve mejoria de los
margenes brutos y el significativo descenso de los costes energéticos, neutralizado
parcialmente por la continua «inversion de los precios», fruto de la intensa competencia que
sigue experimentando el sector. En venta minorista no alimentaria prevemos un modesto
crecimiento de las ventas, ya que la inflacion compensa el deterioro de los volimenes en el
contexto de las dificultades que viven los consumidores. Prevemos que el EBITDA descendera
al mantenerse elevadas las presiones de costes.

Inmobiliario: El sector contina sumido en dificultades con valoraciones bajo presion y un
panorama de alto apalancamiento que suscita dudas sobre la sostenibilidad de la estructura de
capital de muchos emisores. Se estima que los ingresos bajaran en términos interanuales,
como reflejo del escaso volumen de ventas en un mercado que sigue siendo parco en
operaciones, lo que se ve contrarrestado en parte por el crecimiento de los ingresos por alquiler



Renta fija | Julio de 2023

en términos comparables. Se barrunta que la generacion de tesoreria seguira siendo muy
limitada, ya que los reducidos gastos en bienes de equipo se ven compensados por el aumento
de los costes por intereses. La cobertura de intereses también esta disminuyendo, aunque la
mayor parte del volumen de deuda reviste un caracter fijo, por lo que el efecto completo de las
subidas de tipos tardara tiempo en hacerse notar.
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Informacién importante

Exclusivamente para uso de clientes profesionales y/o tipos de inversores equivalentes
en su jurisdiccién (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos).
Con fines publicitarios.

Este documento se ofrece exclusivamente con fines informativos y no debe considerarse
representativo de ninguna inversion en particular. No debe interpretarse ni como una oferta o
una invitacion para la compraventa de cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni para
prestar asesoramiento o servicios de inversion. Invertir implica un riesgo, incluyendo el riesgo de
pérdida de capital. Su capital esta sujeto a riesgos. El riesgo de mercado puede afectar a un
emisor, un sector econémico o una industria en concreto o al mercado en su conjunto. El valor
de las inversiones no esta garantizado y, por lo tanto, los inversores podrian no recuperar el
importe inicialmente invertido. La inversion internacional conlleva ciertos riesgos y volatilidad por
la posible inestabilidad politica, econémica o cambiaria, asi como por las diferentes normas
financieras y contables. Los valores que se incluyen aqui obedecen exclusivamente a fines
ilustrativos, estan sujetos a cambios y no deben interpretarse como una recomendacion de
compra o venta. Los valores que se mencionan pueden o no resultar rentables. Las opiniones se
expresan en la fecha indicada, pueden verse alteradas con arreglo a la evolucién de la coyuntura
del mercado u otras condiciones y pueden diferir de las opiniones ofrecidas por otras entidades
asociadas o afiliadas de Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle). Las
decisiones de inversion o las inversiones efectivamente realizadas por Columbia Threadneedle
y sus filiales, ya sea por cuenta propia o en nombre de los clientes, podrian no reflejar
necesariamente las opiniones expresadas. Esta informacion no tiene como finalidad prestar
asesoramiento de inversién y no tiene en cuenta las circunstancias especificas de los inversores.
Las decisiones de inversion deben adoptarse siempre en funcién de las necesidades financieras,
los objetivos, las metas, el horizonte temporal y la tolerancia al riesgo del inversor en cuestion.
Las clases de activos descritas podrian no resultar adecuadas para todos los inversores. La
rentabilidad histérica no garantiza los resultados futuros y ninguna previsién debe considerarse
garantia de rentabilidad. La informacién y las opiniones proporcionadas por terceros han sido
recabadas de fuentes consideradas fidedignas, aunque no se puede garantizar ni su exactitud ni
su integridad. Ni este documento ni su contenido han sido revisados por ninguna autoridad
reguladora.
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