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Introduccion

El analisis macroecondémico de un pais es fundamental para comprender su desempefio
econdémico, evaluar su estabilidad y proyectar su evolucion futura.

En este documento, se examinaran los principales indicadores macroeconémicos de Espania,
incluyendo ratings de agencia, PIB, tasa de desempleo, consumo privado, balanza
comercial y prima de riesgo. También aborda indicadores que reflejan la salud del sistema
financiero, como la evolucion del Euribor, tasa de morosidad y crédito bancario. Y por ultimo
tampoco queriamos olvidarnos de la situacién del tejido empresarial, incluyendo la evolucion
de los concursos de acreedores, asi como el desempeiio del selectivo IBEX 35.

Por lo tanto, a través de este estudio, se busca ofrecer una vision clara y detallada sobre la
evolucion de la economia espanola en los ultimos afos, asi como los desafios y oportunidades
que se enfrenta en el contexto actual.

Esperamos que este documento sea de vuestra utilidad y contribuya a una mejor comprensioén
de la economia espafnola tanto a nivel general como especialmente por parte de nuestra
comunidad inversora.

Departamento de Riesgo de Crédito y Estudios Econdmicos de MytripleA.
Febrero 2025

Autor: Carlos Gémez Garcia



Deuda soberana en grado de inversion

A febrero de 2025, las tres principales agencias de calificacién crediticia mantienen las
siguientes notas para la deuda soberana de Espana:

e S&P: A, perspectiva estable.
e Moody “s: Baa1, perspectiva positiva.
e Fitch: A-, con perspectiva positiva.

Estas calificaciones reflejan la confianza en la economia espafola, respaldadas por un
crecimiento soélido, siendo en 2024 una de las economias con mejor desempeio de la zona
euro.

Adicionalmente, y segun la reciente publicacién del Banco de Espana, la deuda de las
Administraciones Publicas a diciembre 2024 habria caido al 101,8% del PIB, 3,3% menos que
afinales de 2023 y muy por debajo del pico registrado del 124,2% durante la pandemia, debido
al fuerte crecimiento econdmicoy a la consolidacion fiscal.

Rating Agency Moody's S&P Fitch
Long-Term Rating Baa A A

Outlook Positive Stable Positive
Short-Term Rating p-2 A-1 F1

Action Date 19/03/2024 20/11/2019 08/11/2024

Fuente: Tesoro.es . Elaboracion propia.



GDP Growth (% YoY)

Crecimiento del PIB por encima de la zona Euro y
de paises como Alemania, Francia o Italia

En comparacion con la zona Euro, Espana ha mostrado un crecimiento del PIB mas
dinamico en el ultimo afo, con una expansion del mismo superior a la media de la zona
Euro. No obstante, sigue enfrentdndose a retos estructurales como la mejora de la
productividad o la mayor dependencia a sectores mas ciclicos como el turismo.

Las perspectivas para el 2025 apuntan a una moderacion del crecimiento, si bien por
encima del area Euro, gracias a la resiliencia del consumo interno, la consolidacién del
turismoy elimpulso a la inversién vinculada a la transicién digital y ecolégica.

Segun el ultimo informe elaborado por la Comisién Europea en otoiio del 2024 se espera
un crecimiento medio del PIB para el 2025 del 2,38% en Espana, 0,85% en Alemania, 0,95%
en Francia, 1,2% en Italiay 1,23% para la Zona Euro.

Year-on-Year GDP Growth: Spain, Italy, Germany, France, and Euro Area (2024-2025)
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Fuente: European Economic Forecast. Autumn 2024. Elaboracion propia



Positiva evolucion de la tasa de desempleo

El mercado laboral espafol ha mostrado una evolucidon marcada por ciclos de fuerte
expansién y crisis pronunciadas. Desde la crisis financiera del 2008, Espana ha
experimentado una recuperacion progresiva, aunque con una tasa de desempleo
histéricamente superior a la media europea.

Tras elimpacto de la crisis financiera, el desempleo alcanzé picos cercanos al 27% en
2013. A partir de entonces, la recuperacién econémica permitié reducir esta cifra de
manera sostenida, apoyada por reformas laborales y un crecimiento del empleo en
sectores como turismo, tecnologia y servicios. La pandemia de 2020 supuso un nuevo
golpe al empleo, pero los ERTEs ayudaron a contener el impacto y la recuperacion
posterior fue mas rapida que en crisis anteriores.

Si bien es cierto que el desempleo sigue siendo la gran asignatura pendiente de la
economia espanola, su evolucion es muy positiva, tal y como se desprende del
grafico siguiente. Segun la ultima Encuesta de Poblacion Activa (EPA) publicada
por el INE la tasa de paro se situa en el 10,61%.

Unemployment Rate Evolution in Spain (2014-2024)
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Fuente: INE. Encuesta Poblacion Activa (EPA). Cuarto trimestre 2024. Elaboracidn propia



Sdlida evolucion del consumo privado

El consumo privado en Espafia ha experimentado una evoluciéon notable en las ultimas
décadas, influenciado por diversos factores econémicos, sociales y politicos.

Tras la crisis financiera, el consumo privado sufrié una contraccion significativa debido a la
disminucion de los ingresos de los hogares, el aumento del desempleo y la incertidumbre
econémica. Sin embargo, desde 2014, la recuperacién econémica ha impulsado un
crecimiento gradual del consumo, apoyado por una mejora en las condiciones laborales,
un descenso en la tasa de desempleo y una politica monetaria expansiva por parte del
Banco Central Europeo.

Durante la pandemia de 2020, el consumo privado se desplomo debido a las restricciones y la
incertidumbre econdmica, pero la recuperacion fue rapiday, a finales de 2021y en 2022, los
niveles de consumo volvieron a niveles previos a la crisis sanitaria.

En cuanto al contexto europeo, Espafia ha mostrado un comportamiento similar a la zona Euro.
Sin embargo, en los ultimos afios el crecimiento en Espafia del consumo privado en
términos brutos ha sido algo mas acelerado que en la media europea, logrando mantener
una tendencia positiva en el gasto de los hogares.

El grafico siguiente muestra la evolucién del gasto privado en volumen con respecto al afio
precedente. Los datos desde el 2006 al 2020 son medias aritméticas cuatrienales, mientras
que a partir del 2020 los datos son anuales. La estimacion de la variacion del consumo
privado en Espafa para los anos 2025y 2026 son del 2,2% y 2% respectivamente mientras
que el del area Euro en el 1,2% y 1,4%.

Private Consumption Expenditure Comparison: Spain vs EU (Percentage Change on Preceding Year, 2006-2026)
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Fuente: Economic Forecast. Autumn 2024. Cambio porcentual respecto al afio anterior, 2006-2024. Elaboracion



Reduccion de la prima de riesgo

La prima de riesgo es un indicador que refleja la diferencia entre el rendimiento de los bonos de
un pais y el de los bonos alemanes a diez afios, dada su consideracién de mayor seguridad.
Una prima de riesgo mas alta indica una percepciéon de mayor riesgo asociado a la deuda de
ese pais.

La prima de riesgo espaiola mantiene una tendencia positiva como consecuencia de una
mejor percepcion de los inversores sobre la economia espanola. Afebrero de 2025 la prima
de riesgo cotizaba a 67 bps (media diaria del mes) con un ligero repunte con respecto al mes

anterior.

En 2025 la prima de riesgo espanola ha cotizado por debajo que la francesa, cotizando ésta
a 80,26 pbs en eneroy 71,65 pbs en febrero.

Monthly Evolution of Spain's Risk Premium (10¥ Bond Spread)
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Fuente: Banco de Espana. Datos mensuales (media de los datos diarios). Elaboracién propia.



Million Euros (Exports, Imports, Balance)

400.000 + Imports (Million €)

300,000 4

200,000 4
100,000 4

Positiva evolucion de la balanza comercial en los
ultimos anos

La balanza comercial de Espafa ha experimentado diversas fluctuaciones en las ultimas
décadas caracterizadas por un déficit persistente. Este déficit se ha atribuido a factores
estructurales y coyunturales, como por ejemplo la dependencia energética, ya que Espaia
carece de recursos energéticos propios, lo que le obliga a importar petréleo y gas. A pesar del
déficit comercial, el superavit en la balanza de servicios, liderado por el turismo ha
contribuido a mitigar elimpacto en la balanza por cuenta corriente.

En 2020, afio marcado por la pandemia COVID-19, Espafia obtuvo un déficit histéricamente
bajo, situandose la tasa de cobertura, que mide la capacidad de las exportaciones para cubrir
las importaciones en el 95,1%. En 2022 el déficit comercial se agravdo como consecuencia de
la guerra en Ucrania que provoco por un lado el encarecimiento de los precios energéticos,
elevando por ende el coste de las importaciones, asi como una necesidad de acumulacién de
reservas energéticas en un contexto de clara incertidumbre geopolitica. En los dos ultimos
anos, con los precios de la energia mas estabilizados, vemos una mejora en la tasa de
cobertura con niveles por encima del 90%.

Exports, Imports, Balance and Coverage (Jan-Nov) 2015-2024
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio e Industria de Espafa. Datos a noviembre 2024. Elaboracién propia.
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Drastica reduccion del Euribor

El Euribor es el indicador clave para la mayoria de las operaciones financieras a tipo variable en
Espafa y Europa y tiene un gran impacto en la economia, especialmente en los hogares y
empresas que acuden a la financiacion externa.

En cuanto a su evolucidon mas reciente, tras alcanzar un techo histérico en 2008 con un 5,39%
llegd a estar en terreno negativo desde febrero de 2016 hasta marzo de 2022. A partir de

entonces, inicié una tendencia alcista en la segunda mitad del 2023, principalmente debido a
las tensiones inflacionistas.

En el grafico siguiente vemos la evolucion claramente descendente desde mayo 2024
hasta febrero 2025 en sus dos principales tipos, a3y 12 meses.

Comparison of 3-Month and 12-Month Euribor
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Fuente: https://www.euribor-rates.eu/. Datos a febrero 2025. Elaboracién propia.



Los procedimientos concursales de empresas
mantienen una tendencia decreciente

Los concursos de acreedores en Espafia es un procedimiento legal que se inicia en una
empresa o persona fisica que no puede hacer frente a sus obligaciones de pago. Su objetivo
principal es ordenar y gestionar la insolvencia para intentar salvar la empresa, o en caso
contrario, proceder a su liquidacion.

Para poder entender bien la grafica siguiente es importante mencionar que durante la crisis
sanitaria el Gobierno implementé una serie de medidas como moratorias concursales y
avales del Instituto de Crédito Oficial (ICO) para evitar una ola de insolvencias
empresariales. Esta situacion creé un embalsamiento de las situaciones concursales desde
abril 2020 hasta junio de 2022, lo cual explica el dato correspondiente a las variaciones 2022
vs. 2021 del Q3 y en menor media del Q4. Por su parte el repunte de empresas concursadas
entre 2024 vs. 2023 del Q1 se explica principalmente por un contexto de mayor inflacién,
encarecimiento de los costes energéticos y de las condiciones de crédito.

La grafica tiene en cuenta los concursos de empresas (principalmente Sociedades Limitadas
“SL” y Sociedades Andnimas “SA”). Para evitar las estacionalidades se han agrupado por
trimestres. Dibujando una regresidn en los datos del 2024 se observa una tendencia en la
reduccion del nimero de concursos empresariales.

Percentage Variation of Insolvent Legal Entities per Quarter (Year over Year) Grouped by Quarter
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Fuente: Registradores.org. Datos actualizados al 4T-2024. Elaboracidn propia.
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Positiva evolucion de la tasa de morosidad
acompanado por un crecimiento del crédito
bancario

La evolucion de la tasa de morosidad y del crédito en el sistema financiero espanol ha
mostrado tendencias muy positivas en los ultimos anos, reflejando la fortaleza del
sistema financiero espanol.

La crisis econdmica que se inicié en 2007/2008 trajo un techo morosidad del 13,62% en
diciembre de 2013. Desde entonces la tendencia ha sido claramente descendente.

A diciembre de 2024 la tasa de morosidad se situé en el 3,32% la mas baja desde finales de
2008.

Este buen dato de la morosidad ademas viene acompafado por unincremento de la concesién
neta del crédito, situdndose el volumen de los créditos en 1.185 billones de euros.

Default Rate and Total Credit (2018-2024)
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Fuente: Banco de Espana. Diciembre 2024. Elaboracién propia.



Normalized Index (Base 31/12/2022)

Buen desempeno del IBEX 35 vs. Euro Stoxx 50

ELIBEX 35y el EURO STOXX 50 son dos indices bursatiles que reflejan el comportamiento de
las principales empresas en Espafiay en la eurozona, respectivamente.

A continuacion, se ha realizado un grafico en base 100 desde diciembre de 2022 en el que
se puede observar cémo ambos indices guardan cierta correlacion. No obstante, se puede
apreciar como el IBEX 35, desde mayo 2024 se encuentra claramente con un mejor
desempeno. Este comportamiento se enmarca en un contexto econémico global positivo,
menor percepcion del riesgo y una mayor rentabilidad por dividendos.

No obstante, resulta importante realizar las siguientes matizaciones:

- IBEX 35:tiene una alta concentracién en sectores como bancay energia, lo que le hace
mas sensible a las fluctuaciones en estos ambitos.

- EURO STOKK 50: ofrece una mayor diversificacion sectorial y geografica, al incluir
empresa de distintos paises de la eurozona y sectores variados, como consumo,
industria y la tecnologia.

Entre los principales factores desestabilizadores del mercado, nos encontramos
principalmente con riesgos geopoliticos derivados de los conflictos actuales, asi como
medidas arancelarias y de proteccionismo por parte del nuevo gobierno de EE.UU., que
pueden desatar en una guerra comercial que perjudique la rentabilidad de las empresas.

Normalized Indices: IBEX 35 vs Eurostoxx 50
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Fuente: Yahoo Finance. Elaboracién propia.
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Acerca de MytripleA

MytripleA es la plataforma fintech de referencia en Espafia en soluciones innovadoras de
capital circulante a companias espafiolas y europeas. Sus soluciones incluyen factoring,
confirming, préstamosy B2B BNPL.

Desde su creacion en 2015 ha financiado a mas de 4.000 compafhias por un importe superior a
€550 millones a través de su comunidad de inversores.

Participada en su capital por los fondos Bonsai Partners e Inveready, cuenta con un equipo de
30 personas repartidas en sus oficinas de Madrid, Soriay Valencia.

Los préstamos son ofrecidos por la filial de grupo MytripleA Financiacién PFP, S.L. que cuenta
con licencia como proveedor de servicios de financiacién participativa otorgada de la CNMV
(n°10) asi como licencia como Entidad de Pago otorgada por el Banco de Espafia (n° 6869).
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Aviso legal

Este documento no constituye una "Recomendacién de Inversion" segun la definicion del articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). Especificamente, este
documento no se considera un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" en los términos establecidos por
el articulo 36 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, que complementa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben tener en cuenta que este documento no debe ser utilizado como base para tomar decisiones de inversion.
Las personas o entidades que ofrezcan productos de inversion seran las responsables legalmente de proporcionar toda la
informacidén necesaria para la toma de decisiones.

Elpresente documento, preparado por el Departamento de Estudios Econémicos de MytripleA, tiene un caracter informativo
y contiene datos u opiniones correspondientes a la fecha de su elaboracion, basados en fuentes consideradas confiables,
aunque no hayan sido verificados de manera independiente por MytripleA. Por tanto, MytripleA no ofrece ninguna garantia,
expresa o implicita, sobre la exactitud, integridad o correccién de la informacién contenida en este documento. El contenido
estd sujeto a cambios sin previo aviso, dependiendo de factores como el contexto econémico o las fluctuaciones del
mercado. MytripleA no asume ninguna obligacién de actualizar dicho contenido o comunicar los cambios realizados.

MytripleA no se hace responsable de ninguna pérdida, directa o indirecta, derivada del uso de este documento o de su
contenido. Ni el documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir o adquirir
interés en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir como base para ningdn contrato, compromiso o decision. El
contenido de este documento estd protegido por las leyes de propiedad intelectual.
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