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Tras anos como 2020 y 2021, VC retrocede y Buyout muestra resistencia

Yearly pooled IRRs by strategy
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TIRes + altas elevan frontera eficiente, ¢cambiardn las preferencias?

10-year expected risk and return for select asset classes with efficient frontiers*
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Stock and Bond Correlation
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... EL RETO DE LA “DIVERSIFICACION” SIGUE PRESENTE
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Correlaciéon entre Bonos y Acciones vs. IPC % desde el Covid-19

i 80%
[ 60%
o Diversification [ 40%
M |
=N
8 0%
0 Diversification
Rising & Volatile: ' ol -20%
« Interest Rates
« Inflation —
L -40%
1956 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2023
YD

2024

o
N
]
o
el

@
w

Apr-2020
Jun-2020
Aug-2020
Oct-2020
Dec-2020

mmmmm Rolling 24-Month Stock-Bond Correlation (LHS)

e CP| YOY Inflation

10%
9%
8%
7%
6%
5%

4%
3%
2%
1%

0%

=

Apr-2022
Jun-2022
Aug-2022
Oct-2022
Dec-2022
Feb-2023
Apr-2023
Jun-2023
Aug-2023
Oct-2023
Dec-2023

Fuente: KKR. Acciones se refiere al S&P500 y Bonos a la TIR del T-Bond en EE.UU. Datos a 31/12/2023.
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CICLOS DE DESAPALANCAMIENTO Y ANADAS
TIR Media Neta alcanzada para PE en ciclos bajistas (1987-2014)
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Fuente: KKR, Federal Reserve Board y Pregin. Datos a 31/03/2023.
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(1) Mercados Secundarios: El apetito por Secundarios se incrementa

Investor views on the fund types presenting the best opportunities in private equity, 2019 vs. 2020 vs.
2021 vs. 2022 vs. 2023
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Fuente: Preqin Investor Surveys (Noviembre 2023)
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(2) “Lower Middle Market” Buyout: Mayor potencial de creacion de valor

Global median EV/EBITDA multiple, by target deal
size at acquisition, 2010-22
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Fuente: Bain & Co 2023
2024 7
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(3) Expansion de Co-inversiones

A Spectrum of Co-investment Implementation Options

?
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2024

Over three quarters of UHNW
private equity investors are
engaged with co-investments

Co-investing is a route to private
equity which has been gaining
popularity and which, for some
UHNW investors, is a middle ground

between fund and direct approaches.

Most study participants with
private equity holdings are engaged
in co-investing: 60% currently hold
co-investment deals and an
additional 18% are actively
interested (Figure 43).

Figure 43

Engagement with private
equity co-investments
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Fuente: Cambridge Associates (izquierdo) y Camden Wealth / Titanbay, the UHNW Private Equity Investing Report 2023 (derecho).
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(Private Debt):Dindmicas favorables para el financiador
(Infra): La evolucion de los tipos de interés serd clave

Average high-yield bond rates versus median private debt fund vintage IRR**

Infrastructure investor views on the key challenges for return generation
in the next 12 months, 2020 - 2023
70%

60%

2 50%

=

(]

b=

c

a8

8 40%

S

S

£ 30%

[=]

[=%

2

o
20%
- I I II I II I
Il ualll BNl

Rising Geopolitical Asset Competition Regulation Exit Deal flow Currency Commodity Stock market
interest rates landscape valuations for assets environment market market volatility volatility
volatility
igh-vyield corporate rate M Median private debt fund vintage IRR a Nov-20 = Nov-21 aNov-22 = Nov-23
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(5) Comienza la Democratizacion en Alternativos

(AUM estimados por tipo de inversor) (Mix Retail vs. Institucional % AUM)
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Comienza la Democratizacion en Alternativos
(Nuevas Rutas de acceso)

O Fondos Evergreen (Semi-liquidos)
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TENDENCIAS EN MERCADOS PRIVADOS =
(6) Confluencia entre Mercados Privados e Inversiones de Impacto

(Clases de Activo seleccionadas en Carteras
de Impacto — Actual y en 3 aifos en %)
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Algunas Conclusiones

Mercados Secundarios): ¢soluciones de liquidez para todos?
Middle Market Buyout): back-to-basics, ¢mds pequefo es mejor?
Co-inversiones): c;alumno aventajado en private equity?

Crédito Privado / Infra): ¢;dindmicas favorables en mercado?
Democratizacion): ¢relevo o complemento de flujos institucionales?
Mercados Privados / Impacto): ¢via de acceso al impact investing?
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DISCLAIMER

La actividad desarrollada por Alternative Ratings S.L. se refiere exclusivamente al andlisis y due
diligence de Inversiones Alternativas y sus Gestores. El presente material es una publicacion de
cardcter genérico y ha sido elaborado por Alternative Ratings S.L. con fines meramente informativos,
sin que tenga la consideracion de andlisis financiero ni de recomendacién personalizada de compra,
venta o de adopcidén de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se estd prestando el
servicio de asesoramiento en materia de inversion ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales
o fiscales, ni debe interpretarse como tal.

La informacién contenida en este documento se ha obtenido de fuentes publicas y privadas, habiendo
llevado a cabo Alternative Ratings S.L. una verificacion y validacion respecto de ella, no pudiéndose
asegurar que se haya tenido acceso a toda la informacién necesaria para garantizar su veracidad y
exactitud. Por tanto, no se ofrece ninguna garantia ni se acepta responsabilidad alguna en relacion
con cualquier error u omision. Las rentabilidades pasadas no constituyen un indicativo de
rentabilidades futuras.

Deberd tenerse en cuenta que las Inversiones Alternativas implican riesgos y que el valor de las
mismas y los ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el régimen fiscal
de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida.

El uso de este material es exclusivo de su receptor y no estd permitido su posterior distribucion sin la
aprobacion expresa de Alternative Ratings S.L.
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