Estimado participe,

Le enviamos un comentario de mercados explicando la situacidn a nivel macro que estamos viendo en estos
momentos en los distintos mercados financieros a nivel global.

Llevamos dos dias intensos en los que se ha reducido la incertidumbre en los mercados y parece que vuelve
el buen tono con lo que parece la recuperacién de Trump. Las elecciones americanas son el préximo foco de
incertidumbre que maneja el mercado americano (y europeo por correlacién), a la espera del debate que
protagonizaran los candidatos vicepresidenciales mafana, parece que Biden aventaja a Trump en lo que
parece que seran unas de las elecciones mas refiidas de la actualidad.

La compra de deuda soberana se ha reforzado el pasado mes de agosto y septiembre y la corporativa se ha
focalizado a través del CSPP (programa de compras del ECB). Lo publicado ayer por el BCE nos traslada una
disminucién del peso de los corporativos frente a los soberanos en los meses pasados. Es cierto que la
mayoria de las compras de bonos corporativos esta siendo a través de las emisiones de primario.

Dentro de este entorno macroecondmico nos estamos centrando en invertir en compafiias que en este
entorno de baja inflacidon sean capaces de subir precio y que apuesten fuertemente por la digitalizacion.

En cuanto al tema politico de la Unidn Europea, se acaba de retomar uno de sus proyectos mas ambiciosos, el
de la Unién del Mercado de Capitales. Tras cinco afios desde que se anunciara el primer plan de accion de la
Comision Europea en 2015, no se habia llegado a ver un avance real en la integracién de los mercados
europeos, a pesar del gran esfuerzo legislativo de los Ultimos afios. Ahora, en el contexto de la recuperacién
de la crisis econdmica causada por la COVID-19, parece un momento clave para relanzar este proyecto que
tiene como uno de sus principales objetivos favorecer la financiacion a toda clase de empresas, y
especialmente a las pequeias y medianas.

Este segundo plan de accién de la Comisién Europea se centra en tres objetivos: 1) apoyar una recuperacion
econdmica verde, sostenible y resiliente; 2) convertir la Unidn Europea en un lugar atractivo y mas seguro para
ahorrar e invertir a largo plazo; y 3) integrar los mercados de capitales nacionales en un mercado de capitales
europeo Unico. Para la consecucién de estos objetivos se proponen 16 medidas, de las cuales destacamos
aquellas que ponen el foco en las pequefias y medianas empresas. En este sentido, se intenta facilitar el acceso
a la informacion para los inversores, aumentar la disponibilidad de fondos para estas empresas, y simplificar
el acceso a los mercados para las pequefias empresas innovadoras, ampliando asi sus alternativas de
financiacion. También son particularmente importantes todas las medidas centradas en la creacién de un
mercado Unico, armonizando el marco regulatorio y fomentando la inversidn transfronteriza, bien sea a través
de menores costes, simplificando procesos y fortaleciendo derechos y protecciones de los inversores.

La situacién econdmica actual, derivada de la pandemia, refuerza aiin mas si cabe el mensaje que persigue
este proyecto. Unos mercados de capitales integrados y eficientes son una pieza fundamental en la
recuperacidon econémica. Para las empresas espafiolas y europeas es muy importante que dispongan de
alternativas de financiacidén no bancarias. Adicionalmente, un mercado Unico permitira crear una economia
mas inclusiva y resiliente ante nuevos choques, ayudar en la consecucién del Pacto Verde Europeo y la Agenda
Digital, reforzar la competitividad global de Europa y su autonomia en el mundo, y ofrecer nuevas
oportunidades de ahorro y de inversién. Siempre es muy necesaria una asignacion eficiente de los recursos,
pero en el momento actual es absolutamente esencial. La complementariedad entre fondos publicos, a través
del Fondo de Recuperacion Europeo (NGEU), y fondos privados es imprescindible para un exitoso plan de
recuperacion.



Por todo lo anterior, los plazos que se manejen van a ser otra de las claves para determinar el éxito del
proyecto. La Comisidon Europea plantea un calendario que abarca desde el Gltimo trimestre de este afio hasta
el 2023 para ir alcanzando las medidas propuestas. Pero en este caso, no recae toda la responsabilidad sobre
su tejado, sino que se va a necesitar un fuerte compromiso politico para que las propuestas se tramiten de
una manera agil que permita acelerar lo maximo posible la consecucion de resultados tangibles.

Como ya se ha dicho, los avances desde 2015 para conseguir un mercado de capitales unico han sido limitados
y los mercados siguen fragmentados. El anuncio del nuevo plan de accién es una buena noticia para Espafa y
para Europa. La alta participaciéon de pequeiias y medianas empresas en el tejido empresarial espafiol hace
especialmente relevante que se intente acercarlas a una mayor variedad de fuentes de financiacion. Ademas,
se trata de un momento muy oportuno para dar un impulso a este proyecto, sobre todo considerando las
necesidades de financiar la recuperacién econdmica y la transicion ecoldgica y digital europea. Sin embargo,
no podemos olvidar que los objetivos que se plantean son de largo plazo y que los bancos van a seguir jugando
un papel muy importante como financiadores de la economia real e intermediarios y participantes en los
mercados. En este sentido, seria positivo seguir avanzando de manera paralela en otros proyectos europeos
pendientes, como es la finalizacién de la Unién Bancaria, que permitiria que los bancos aportaran todo su
potencial en la consecucidn de estos objetivos
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