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Los Mercados Emergentes (ME) se enfrentaron a enormes obstaculos durante
2021y 2022 en distintas clases de activos. Sin embargo, parece que esta
tendencia esta cambiando ahora que China ha puesto fin a su politica de
CQVID cero, las economias ya han tocado fondo, se esta ganando la batalla
contra la inflacion y los bancos centrales de los ME estan mas adelantados en
su ciclo de endurecimiento de la politica monetaria que la Fed y el BCE.
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Los ME contintan siendo una fuente de crecimiento en un mundo de ralentizacién econémica.
Mientras que todo apunta a una desaceleracion del crecimiento econémico en los Mercados
Desarrollados (MD), prevemos que las economias emergentes crezcan a un ritmo sélido,

con la India y China como motores del crecimiento mundial. Aunque se han observado
algunas sefiales que indican que el repunte de China podria ser mas moderado de lo previsto
inicialmente, el crecimiento de ME sigue siendo robusto.

La inflacion se mantiene elevada, pero se aprecian fuerzas desinflacionarias en marcha, como la
caida de los precios de los alimentos y combustibles, que estan teniendo un efecto particularmente
significativo en las cestas del IPC de los ME. Esta tendencia deberia rebajar la presion sobre los
bancos centrales de ME a medio plazo. Varios de ellos podrian ser reticentes a recortar los tipos

de interés hasta que sea mas evidente que la Fed ha llegado al fin de su ciclo de subidas. Dado que
ese fin parece estar cerca, el sélido crecimiento, las bajadas de tipos de los bancos centrales y un
posible debilitamiento adicional del USD deberian respaldar las economias emergentes, asi como
la deuda y las Bolsas locales. De hecho, en el documento “State Street Global Advisors Long-term
Asset Class Forecasts” para el 2T 2023, las acciones de ME (+7,7 %) y los bonos de ME (+7,2 %)
eran las dos clases de activos con mejores proyecciones a largo plazo.

r Porcentaje
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Fuente: Bloomberg Finance L.P., a 28 de abril de 2023. Las caracteristicas proyectadas se basan en estimaciones y reflejan
opiniones y supuestos subjetivos. No existe garantia de que vayan a producirse los desarrollos pronosticados ni de que las
estimaciones sean precisas.
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La Inflacion se Esta
Ralentizando en ME

Figura 2
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La inflacion se dispard con mayor rapidez en los ME, y los bancos centrales respondieron
también mas rapidamente que sus homologos de MD. Esta diferencia también se aprecia mas
claramente en la tendencia de inflacion. Aunque el nivel de inflacion se mantenga elevado, la tasa
de desinflacion esta empezando a acelerarse. Esto no se debe exclusivamente a efectos de base,
ya que las cifras mensuales en algunos paises empiezan a situarse por debajo de las medias
estacionales, especialmente en Brasil y Corea del Sur. La bajada de los precios de los alimentos
es responsables en parte, pero no totalmente. También es alentador observar que, a pesar de la
reactivacion en China a finales de 2022, los indicadores de PriceStats referentes a los precios
online en supermercados y productos frescos atin no han mostrado signos de aceleracion.

Este contexto podria fomentar la normalizacion de la politica, dado que las presiones de los
bancos centrales de los MD justifican un menor endurecimiento para defender las monedas
frente al USD en particular.

r Interanual %
Oct Ago Jul Jun May
2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: State Street Global Markets, PriceStats, a 31 de marzo de 2023. Consulte el ultimo numero del SPDR Bond Compass:
PriceStats Analysis.
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Si bien el rendimiento de las acciones de ME ha sido mixto, los inversores han destinado cerca
de 25 000 millones de USD a tomar exposiciones de renta variable emergente y 3700 millones
de USD a fondos de renta fija emergente. Estos flujos comenzaron tras el primer punto de
inflexién desencadenado por las cifras del IPC estadounidense de noviembre de 2022, que se
situaron por debajo de las expectativas.

Los flujos en fondos y ETF de ME fueron mas moderados (en términos relativos) en febrero 'y
marzo de 2023 debido a que la inflacidon estadounidense no mostraba signos claros de remision,
pero el impetu que comenzdé en noviembre de 2022 podria repuntar ahora que la Reserva
Federal ha indicado al menos una pausa en su reunion de junio y las cifras de inflacién de abril
resultaron ser mas bajas de lo esperado. Todo esto podria reforzar la vision de que la Fed podria
estar llegando al final de este ciclo de endurecimiento.

r Miles de millones USD
Ene Jul Ene Ago Feb Ago Mar
2008 2010 2013 2015 2018 2020 2023

Fuente: Morningstar Direct, a 31 de marzo de 2023. Flujos expresados en miles de millones de USD. Incluye fondos abiertos
y ETF domiciliados en todo el mundo. Los flujos se corresponden con la fecha indicada, pueden variar y no se deben
considerar vigentes con posterioridad a esa fecha.
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Renta variable de ME:
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Larenta variable de ME se ha enfrentado a enormes obstaculos durante los ultimos afios con la
combinacion de la politica de COVID cero, el escrutinio del sector tecnoldgico, el fortalecimiento
del USD, la inflacién mundial y la aversion al riesgo condujeron a un desorbitado rendimiento inferior
del 32 % con respecto a las acciones de Mercados Desarrollados desde principios de 2020.

No obstante, desde el 4T 2022, los ME han observado importantes mejoras en su escenario

de inversion. La mejora empezd con el rapido abandono de la politica de COVID cero en China.
Ese giro de 180 © es uno de los factores mas importantes, no solo para paises emergentes, sino
para la economia mundial. A pesar de que inicialmente el mercado infravalord, e incluso ignoré
la reapertura de la economia china, ya se ha producido un aumento de las cifras de PMI (el indice
compuesto de China registro 53,6 en abril) y de las perspectivas de crecimiento econémico.

Es probable que en los préximos meses la reapertura en China se traduzca en unas previsiones
de beneficios mas elevadas a medida que la actividad econdmica retorna a niveles normales

en términos histoéricos. La dinamica de crecimiento de ME en general evoluciona positivamente,
convirtiendo a las economias en desarrollo, especialmente las del Sureste Asiatico, en el motor
del crecimiento mundial. Ademas, los dirigentes chinos parecen comprometidos con mantener el
apoyo fiscal y monetario.

En el frente normativo, China parece estar relajando su enfoque sobre el sector tecnolégico. El plan
para la restructuracion de Alibaba constituye una sefal clara de que se permitira el crecimiento del
sector tecnolodgico. Con esto en mente, es necesario continuar monitorizando de forma constante
y minuciosa el enfoque regulador. La subida de tipos aplicada por la Fed en mayo podria ser la
ultima del ciclo, con el resultado potencial de un debilitamiento adicional del USD durante los
proximos seis meses. Este resultado podria impulsar tanto las acciones de ME como las economias
subyacentes.

Cabe recordar que el Sudeste Asiatico es la region dominante dentro del espacio de la renta
variable de ME, con un peso del 78 % en el indice MSCI EM (China representa el 31 %, Taiwan
el15 %, la India el 14 % y Corea del Sur el 12 %). Los componentes de las regiones de EMEA y
LatAm proporcionan una reserva de materias primas para las que la aceleracion de la actividad
econdmica en China supondra un beneficio gracias al aumento de los precios de estos activos.

A pesar de las mejoras evidentes y significativas en el contexto de inversion, las acciones de ME
hanido a la zaga en comparacion con el rendimiento de sus homodlogas de MD en 2023. Teniendo
en cuenta el nimero de mejoras concentradas en ME, que los tipos han tocado techo y las
economias desarrolladas estan tocando fondo, es probable que la rentabilidad de las acciones de
ME finalmente comience a repuntar.

Oct Ago Jul Jun May
2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Bloomberg Finance L.P., a 30 de abril de 2023. La rentabilidad histérica no es unindicador fiable de los resultados
futuros. La rentabilidad de los indices no se gestiona y no refleja la deduccién de comisiones ni gastos. La rentabilidad de los
indices refleja todos los componentes de renta, ganancias y pérdidas, la reinversion de dividendos y otros ingresos, segun
corresponda.

STATE STREET i5visoes

SPDR

Mercados Emergentes: Oportunidades en Renta Variabley Renta Fija 3



Como Acceder a la Renta Variable Global de Mercados Emergentes

EMRD | SPYM: SPDR® MSCI Emerging Markets UCITS ETF

SMPA | SPF7: SPDR® MSCI Emerging Markets Climate Paris Aligned UCITS ETF (Acc)

ME Asiaticos: El Motor El crecimiento de la economia mundial se esta ralentizando. Si bien una recesién no es nuestro
del Crecimiento Mundial principal escenario, existen riesgos de que la politica monetaria restrictiva pueda lastrar ciertas
partes de la economia y provocar un retroceso econémico aun mayor.

Un crecimiento mas débil afecta de manera desproporcionada a la renta variable de LatAm

y ME de EMEA, ya que estan mas ligados a las materias primas y operan en economias con
previsiones de crecimiento mas bajo. En su busqueda de areas de crecimiento, los inversores
podrian optar por centrarse en MSCI EM Asia. China y la India son los motores de crecimiento
naturales, pero también prevemos que Taiwan y Corea del Sur registren un crecimiento mas
elevado que el de paises desarrollados.

Flgu rad 6  Porcentaje
Asia Lidera el
Crecimiento Mundial 5|
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exc. Japon Countries
Fuente: Bloomberg Finance L.P.,, a 28 de abril de 2023. Las caracteristicas proyectadas se basan en estimaciones y reflejan
opiniones y supuestos subjetivos. No existe garantia de que vayan a producirse los desarrollos pronosticados ni de que las
estimaciones sean precisas.
Como Acceder a la Renta Variable Emergente de Asia
EMAD | SPYA: SPDR® MSCI EM Asia UCITSETF
Dividend Aristocrats de El abandono de la politica de COVID cero en China es uno de los factores de impulso mas

ME: Reapertura de China positivos para la economia mundial. La postura mas flexible adoptada por el regulador chino

. . con respecto a los gigantes de internet dentro del sector tecnoldgico es un escenario probable,

Con Mas Exposicion aungue reconocemos que se han producido algunas decepciones en ese sentido en el pasado.

al Sector Tecnologico

Tradicional Esperamos, con cautela, que la relajacion normativa hacia el sector tecnoldgico continte. Dicho
esto, los inversores que deseen aprovechar la reapertura de China con una mayor exposicién a
semiconductores y hardware que a los gigantes de internet o de software (que habian sido los
objetivos de inversiones en el pasado) pueden elegir el segmento de EM Dividend Aristocrats.
Esta exposicion ofrece acceso a empresas respaldadas por solidos flujos de efectivo, ademas de
sobreponderar generalmente negocios mas tradicionales en comparacion con las acciones de
empresas de la nueva economia. En general, prevemos que las acciones que reparten dividendo
continuaran atrayendo inversores a lo largo de 2023, dada la combinacién de atributos tanto
defensivos como de valor.
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Fuente: Bloomberg Finance L.P., a 28 de abril de 2023. Los rendimientos se corresponden con la fecha indicada, pueden
variar y no se deben considerar vigentes con posterioridad a esa fecha.

Como Acceder a la Renta Variable Emergente con Reparto de Dividendos

EDVD [ SPYV: SPDR® S&P® Emerging Markets Dividend Aristocrats UCITS ETF (Dist)

Las empresas de pequeia capitalizacion de ME permiten a los inversores obtener una exposicion
considerable a los paises del Sudeste Asiatico y limitar la exposicidén a China, que representa
unicamente un 9,0 % del indice. Entretanto, el segmento de pequeia capitalizacién de ME puede
ofrecer una alternativa interesante o un complemento a una exposicién mas amplia a ME, ya que
Taiwan, Corea del Sur y la India representan en total cerca del 60 % del indice MSCI EM Small Cap.

Dado que la renta variable de pequeia capitalizacion suele tener una orientacion mas nacional,

el indice MSCI EM Small Cap puede facilitar una asignacion mas directa al el repunte econémico
de los ME. En comparacion con el indice mas amplio de ME, el indice MSCI EM Small Cap
sobrepondera el sector de industriales (+9,8 %), materiales (+54 %) y de la salud (+5,3 %) e
infrapondera el sector financiero (-11,9 %) y de servicios de comunicacion (-6,2 %). La inversion en
valores de pequefia capitalizacion, especialmente en regiones como ME, requiere diversificacion y
los 1868 componentes proporcionan esa necesaria caracteristica.

r Porcentaje
India Taiwan Corea China Brasil Arabia  Tailandia Otros Otros Otros
Saudi EMEA APAC LATAM

Fuente: FactSet, a 28 de abril de 2023. Las ponderaciones se corresponden con la fecha indicada, pueden variar y no deben
utilizarse como base con posterioridad.
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Como Acceder a la Renta Variable Small Caps de ME

EMSD | SPYX: SPDR® MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF

Deuda de ME: Alineacion

de los Factores de
Rentabilidad

Figura 8
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Las rentabilidades del aio hasta la fecha han sido positivas para la deuda de ME, gracias a las
contribuciones positivas de los precios de los bonos, los retornos de divisas y los cupones.
La pregunta clave para los inversores es si este entorno favorable para los ME persistira.

Los primeros cuatro meses del afio no han estado exentos de retos. El aumento de los retornos del
Tesoro estadounidense en febrero, en respuesta a los temores de un endurecimiento mas
restrictivo de la Fed, impuls¢ al alza los retornos de ME. Sin embargo, en contraposicion a

la situacion de marzo de 2022, que provoco una huida de los inversores de la deuda de ME, los
problemas en el sistema bancario estadounidense produjeron un descenso de los retornos de la
deuda de ME en moneda local. Este dato es significativo, ya que la incertidumbre generada por la
cercania del fin del ciclo de subidas de tipos de la Fed y por los problemas de sector bancario en
Estados Unidos podria haber producido facilmente una retirada de los inversores de los activos de
mayor riesgo.

La resiliencia de los ME puede provenir en parte de los niveles relativamente altos de la confianza
en que sus rentabilidades pueden continuar siendo sélidas en los proximos meses. De nuevo, al
desglosar las fuentes de rentabilidad en los componentes de bonos, cambio de divisas y cupones,
los tres tienen el potencial de continuar su buen rendimiento.

La rentabilidad de precios de los bonos generalmente se acumula a medida que los mercados
perciben una relajacion de la politica por parte de los bancos centrales. Como muestra la figura

a continuacion, la curva de O a 2 afios? se encuentra invertida actualmente, lo que sugiere que

las expectativas de una bajada de tipos inminente son altas. Los tipos reales, especialmente en
LatAm, son altos y, junto con la relajacion de las presiones inflacionarias, podria justificar una rebaja
de tipos de los bancos centrales. Sin embargo, se aprecia algo de cautela en cuanto a aplicar una
bajada de tipos antes de tener mayor certeza de que las subidas de tipos de la Fed hayan tocado
techo, ya que una bajada drastica podria dar lugar a un debilitamiento de las divisas emergentes.

r Diferencial (%)
A
Jun Oct Mar Jul Dic May
2016 2017 2019 2020 2021 2023

Fuente: State Street Global Advisors, Bloomberg Finance L.P., a 12 de mayo de 2023.

La rentabilidad por cambio de divisas ha sido un factor determinante de la rentabilidad total desde
el nivel mas alto del délar en octubre de 2022. El modelo a largo plazo de fair value elaborado por
State Street Global Advisors estima que la cesta de divisas que componen el indice Bloomberg
EM Local Currency Liquid Government esta infravalorada aproximadamente en un 10 % con
respecto al USD a finales de abril (véase el grafico a continuacion). En pocas palabras, hay un
margen considerable para que la depreciacion del USD continte impulsando rentabilidades.
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Fuente: State Street Global Advisors, a 28 de abril de 2023.

Dicho esto, el hecho de que el USD ya ha registrado una depreciacion considerable junto con
los niveles relativamente elevados de volatilidad en los mercados de divisas apuntan a que su
trayectoria podria no ser totalmente unidireccional. Asimismo, si los bancos centrales de ME

empiezan arelajar la politica monetaria, podria ralentizarse el descenso del USD.

El dltimo eslabodn de la cadena es el interés por cupon. Actualmente se situa en el 4,9 % sobre una
base anualizada por lo que, incluso si los bancos centrales no aplican una relajacion sustancial de

la politica y el USD tiene una evolucion plana, los inversores seguirian generando una rentabilidad
positiva. Ademas, el componente de cupdn deberia empezar a aumentar a medida que entrenen el
indice nuevos bonos con cupdn mas alto.

Margen para Mas

Figura10
Rentabilidad del indice
a12 meses vs. DXY
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El escenario puede ser alentador, pero en el contexto de rentabilidad del 13,5 % registrado en los
ultimos seis meses,® algunos inversores pueden pensar que los mejores dias de los ME han quedado
atras. No obstante, la historia sugiere que los periodos de rentabilidad solida pueden persistir. El
periodo mas notable comenzé en 2016 después de que el mercado hubiera asumido una correccion
de similares dimensiones a la que observamos en 2022. El marcado repunte de 2016 vino seguido de
varios afios de rentabilidades entre el 5 % y el 15 %. En otras palabras, tras una fuerte correccion, hay
margen para que la rentabilidad siga siendo muy positiva durante algiin tiempo.

- Rentabilidad a 12 meses (%) DXY Index level 1 120
1115
1110

1 105

100

. . . . . . 75
May May May May May May
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Fuente: Bloomberg Finance L.P.,, a 12 de mayo de 2023.

La rentabilidad inicial en este periodo de 2016 no se basé en la debilidad del USD, ya que el DXY se
mantuvo relativamente estable entre 2015 y finales de 2016. El USD cayo entre principios de 2017 y el
2T de 2018, y esta caida reforzo la rentabilidad. EI DXY se situa actualmente en niveles similares a los
que vimos en el pico de 2016 y, por tanto, todavia tiene potencial para contribuir significativamente a
la rentabilidad.
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Como Acceder a la Exposicion a ME en Moneda Local

SPDR® Bloomberg Emerging Markets Local Bond UCITS ETF (Dist)

Coémo Acceder a la Exposicion a ME en Moneda Local con Cobertura en EUR

SPDR® Bloomberg Emerging Markets | ocal Bond USD Base CCY Hdg to EUR UCITS ETF (Acc)

Moneda Fuerte en ME

Nuestra vision de que el USD puede devaluarse ain mas significa que favorecemos la exposicion
en moneda local mas que en moneda fuerte. Sin embargo, las correlaciones entre clases de
activos son altas: el indice JP Morgan EMBI Global Diversified Sovereign ha registrado una
correlacion del 78 % con el indice JP Morgan GBI-EM Global Diversified durante los ultimos cinco
afos.* Esto sugiere que el contexto positivo para la deuda en moneda local deberia impulsar su
contraparte en moneda fuerte.

Un componente clave para fortalecer la demanda seria el yield que, en el caso del indice JP
Morgan EMBI Global supera el 7,5 %. Una gran parte de este retorno proviene de los valores con
peor calificacion del indice,® que sugieren que los precios ya reflejan una parte importante de las
malas noticias en los paises con peor calificacion. Puesto que la exposicion en moneda fuerte
ofrece valoraciones mas puras que en moneda local, el hecho de que el crecimiento parezca
estar resistiendo bien puede proporcionar apoyo adicional.

El riesgo del USD puede cubrirse y, para los inversores reticentes a asumir el riesgo de duracion
sumado al riesgo de ME, el tramo corto de la curva ofrece un margen significativo sobre los
bonos del Tesoro estadounidense. El indice ICE BofA 0-5 Year EM USD Government Bond
ex-144a registra un retorno de aproximadamente el 6 %, que representa un margen de mas de
200 puntos basicos frente a los bonos del Tesoro estadounidense. Los inversores pueden
acceder a estos retornos con una duracion de 2,6 afios aproximadamente.

Como Acceder a la Exposicion a ME en Moneda Fuerte

SPDR® ICE BofA 0-5 Year EM USD Government Bond UCITS ETF (Dist)

Co6mo Acceder a la Exposicion a ME en Moneda Fuerte con Cobertura en EUR

SPDR® ICE BofA 0-5 Year EM USD Government Bond EUR Hdg UCITS ETF (Acc)

Notas

1 Véase:Previsiones por clases de activos a largo plazo: 4 Fuente: Bloomberg Finance L.P., a 28 de abril de 2023.
T22023. Basado en la variacion semanal.

2 Las ponderaciones en la pendiente de O a 2 afios 5 Fuente: JP Morgan, a 12 de mayo de 2023. El yield to
coinciden con las del indice Bloomberg Emerging worst en el componente de alta calificacion es del
Markets Liquid Government a 28 de abril de 2023. 5,08 % frente al 11,95 % de high yield.

3 Larentabilidad del indice Bloomberg EM Local Currency
Liguid Government es del 13,54 % (no anualizado) en los
6 meses hasta el 8 de mayo de 2023.
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https://www.ssga.com/uk/en_gb/institutional/ic/insights/long-term-asset-class-forecasts-q2-2023
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Clasificacion de la informacion: acceso
general

Comunicacion de marketing.
Esta informacion esta dirigida
! te a clientes prof

Para inversores cualificados conforme al
articulo 10(3) y (3ter) de la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva de
Suiza (“CISA”) y su ordenanza de
implementacion, que excluye a inversores
cualificados con opcion de excluirse de
conformidad al articulo 5(1) de la Ley
Federal Suiza de Servicios Financieros
(“FinSA”) y sin gestion de carteras o
relacion de asesoria con un intermediario
financiero de conformidad con el Articulo
10(3ter) de la CISA (“Inversores
Cualificados Excluidos”) iinicamente.

Para los inversores en Austria: La oferta de
ETF de SPDR de la Empresa ha sido notificada
ala Autoridad de Mercados Financieros
(Financial Markets Authority, FMA) en
conformidad con el articulo 139 de la Ley de
Fondos de Inversion austriaca. Los posibles
inversores pueden obtener el prospecto de
ventas actual, los articulos de constitucion, el
KIDy el Gltimo informe anual y semianual
gratis solicitandolos a State Street Global
Advisors Europe Limited, Sucursal en
Alemania, Brienner Strasse 59, D-80333,
Munich. T: +49 (0)89-556878-400.

F:+49 (0)89-565878-440.

Parainversores en Finlandia: La oferta de
fondos de las Empresas ha sido notificada a la
Autoridad de Supervision Financiera conforme
al Articulo 127 de la Ley de Fondos Comunes
(29.1.1999/48), y en virtud de la confirmacion
de la Autoridad de Supervision Financiera, las
Empresas podran distribuir pablicamente sus
acciones en Finlandia. Cierta informacion y
documentos que las empresas deben publicar
enIrlanda segtin la ley irlandesa aplicable se
han traducido al finlandés, y estan disponibles
para los inversores finlandeses contactando
con State Street Custodial Services (Ireland)
Limited, en el 78 de Sir Rogerson's Quay, Dublin
2,Irlanda.

Para los inversores en Francia: Este
documento no constituye una oferta ni una
solicitud de compra de acciones por parte de
la Empresa. Cualquier suscripcion de acciones
debe ejecutarse de conformidad con los
términos y condiciones especificados en el
prospecto completo, el KID, los adendos, y los
suplementos de la Empresa. Estos
documentos estan disponibles en el
corresponsal centralizado de la Empresa:
State Street Banque S.A., Coeur Défense —
Tour A — La Défense 4 33e étage 100,
Esplanade du Général de Gaulle 92 931 Paris
La Défense cedex Francia o en la version
francesa del sitio ssga.com. La Empresa es un
organismo de inversion colectiva en valores
negociables (Undertaking for Collective
Investment in Transferable Securities, UCITS)
segun las leyes de Irlanda, y esté autorizada
como UCITS por el Banco Central de Irlanda de
conformidad con las normas europeas. La
Directiva Europea n.° 2014/91/UE, fechada el
23 de julio de 2014, sobre los UCITS y sus
enmiendas, establece las normas comunes

conforme a la comercializacion extranjera de
UCITS con las que la Empresa cumple
totalmente. Esta base comun no excluye las
diferencias de implementacion. Por eso, un
UCITS europeo puede venderse en Francia
incluso cuando su actividad no cumpla con
normas idénticas a las que rigen la aprobacion
de este tipo de producto en Francia. La oferta
estos compartimentos se ha notificado a la
Autorité des Marchés Financiers (AMF) de
conformidad con el articulo L214-2-2 del
Cddigo Monetario y Financiero francés.

Para los inversores en Alemania: La oferta
de ETF de SPDR de las Empresas ha sido
notificada al Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) de
conformidad con el articulo 312 de la Ley de
Inversion alemana. Los posibles inversores
pueden obtener el prospecto de ventas actual,
los articulos de constitucion, el KID y el dltimo
informe anual y semianual gratis solicitandolos
a State Street Global Advisors Europe Limited,
Sucursal en Alemania, Brienner Strasse 59,
D-80333, Munich. T: +49 (0)89-56878-400.
F: +49 (0)89-565878-440.

Israel: No se ha llevado a cabo ni se llevara a
cabo ninguna actuacion en Israel que
permitiria una oferta publica de los valores ni
la distribucion de este documento comercial al
publico en dicho pais. El presente documento
comercial no ha sido aprobado por la
Autoridad de Valores israeli (la “ISA”).

Por consiguiente, los valores solo podran
venderse en Israel ainversores de las clases
citadas en el Primer Anexo de la Ley de Valores
de Israel de 1978 que confirmen por escrito
que entran dentro de una de las categorias alli
enumeradas (con la preceptiva corroboracion
externa cuando asf lo exijan las normas de la
ISA), que son conscientes de las
consecuencias de ser considerados inversores
de esa clase y prestan su consentimiento al
efectoy que los valores se compran por su
propia cuentay no para su reventa o
distribucion.

Este documento comercial no puede
reproducirse ni utilizarse para ningun otro fin,
y tampoco podra entregarse a personas
distintas de aquellas a las que se han enviado
ejemplares.

Nada en este folleto comercial debe
considerarse asesoramiento en materia de
inversion o comercializacion de inversiones
con arreglo a las definiciones de la Ley de
Regulacion del Asesoramiento en Materia de
Inversion, la Comercializacion de Inversiones y
la Gestion de Carteras de 1995 (“la Ley de
Asesoramiento en Materia de Inversion”). Se
recomienda a los inversores que soliciten
asesoramiento en materia de inversion aun
asesor de inversion autorizado en su
jurisdiccion antes de realizar una inversion.
State Street no ha recibido ninguna licencia en
virtud de la Ley de Asesoramiento en Materia
de Inversion, ni tampoco tiene contratados los
seguros que son obligatorios para quienes
poseen esas licencias.

Este documento comercial no constituye una
oferta de venta ni solicitud de ofertas de
compra de cualesquiera valores distintos de
los valores que en él se ofrecen, ni constituye
una oferta de venta ni solicitud de ofertas de
compra dirigida a ninguna persona o personas

de un Estado u otra jurisdiccion en la que dicha
oferta o solicitud seria ilegal, 0 en el que la
persona que realice dicha oferta o solicitud no
esté autorizada para hacerlo, ni a ninguna
persona o personas a las que sea ilegal hacer
dicha oferta o solicitud.

Italia: State Street Global Advisors Europe
Limited, sucursal en Italia (“State Street Global
Advisors Italy”) es una filial de State Street
Global Advisors Europe Limited, entidad
registrada en Irlanda con el niimero

mercantil 49934, autorizada y regulada por el
Banco Central de Irlanda, y cuya sede social se
encuentra en 78 Sir John Rogerson’s Quay,
Dublin 2. State Street Global Advisors Italy
esta registrada en Italia con el niumero
mercantil 11871450968 — REA: 2628603 y
namero de identificacion a efectos del

IVA 11871450968,

y tiene su sede social en Via Ferrante Aporti,
10 - 20125 Milan, Italia. T: +39 02 32066 100.
F:+39 02 32066 155.

Parainversores en Luxemburgo: La
Empresa ha notificado la ofertaa la
Commission de Surveillance du Secteur
Financier en Luxemburgo para poder
comercializar sus acciones para la venta al
publico en Luxemburgo, y las Empresas estan
constituidas como organismo de inversion
colectiva en valores negociables (Undertaking
in Collective Investment for Transferable
Securities, UCITS).

Parainversores en Holanda: Esta
comunicacion esta dirigida a inversores
cualificados tal y como se definenenel
Articulo 2:72 de la Ley de Supervision de los
Mercados Financieros holandesa (Wet op het
financieel toezicht) y sus enmiendas. Los
productos y servicios a los que esta
comunicacion hace referencia solo estan
disponibles para dichas personas, y las
personas que no se correspondan con esta
descripcion, no deben basar sus decisiones en
esta comunicacion. La distribucion de este
documento no conlleva la obligacion para las
Sociedades 0 SSGA de obtener una licencia en
los Paises Bajos y, por consiguiente, el Banco
Central de los Paises Bajos (De Nederlandsche
Bank N.V.) y la Autoridad de los Mercados
Financieros de los Paises Bajos (Stichting
Autoriteit Financiéle Markten) no ejerceran
ninguna supervision prudencial ni de conducta
empresarial sobre las Sociedades 0 SSGA. Las
Empresas han cumplimentado su notificacion
ala Autoridad de Mercados Financieros en
Holanda para comercializar sus acciones para
la venta al publico holandés, y las Empresas,
en consecuencia, se consideran instituciones
de inversion (beleggingsinstellingen) segtin la
descripcion del Articulo 2:72 de la Ley de
Supervision de Mercados Financieros
holandesa de instituciones financieras.

Paralos inversores en Noruega: La oferta
de los ETF de SPDR de las Empresas se ha
notificado a la Autoridad de Supervision
Financiera de Noruega (Finanstilsynet), segun
la legislacion aplicable noruega sobre fondos
de valores. En virtud de la carta de
confirmacion recibida de la Autoridad de
Supervision Financiera, fechada el 28 de
marzo de 2013 (el 16 de octubre de 2013 para
"Umbrella II"), las Empresas pueden
comercializar y vender sus acciones en
Noruega.

Parainversores en Espaiia: State Street
Global Advisors SPDR ETFs Europe | y Il plic han
sido autorizadas para su distribucion publica
en Espafia y estan registradas en la Comision
Nacional del Mercado de Valores con los
numeros 1244y 1242. Antes de invertir, los
inversores pueden obtener una copia del
Folleto Informativo y los Documentos DFI, los
Memorandos de Marketing, las reglas o
instrumentos de constitucién de los fondos,
asi como los informes anuales y semestrales
de State Street Global Advisors SPDRETFs
Europe Iy Il plc en Cecabank, S.A. Alcala 27,
28014 Madrid (Espafia), que actda de
representante espafiol, agente de pagos y
distribuidor en Espafia, o en spdrs.com. El
distribuidor espariol autorizado de State Street
Global Advisors SPDR ETFs esta disponible en
la pagina web de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Para inversores en Suiza: Este documento
esta dirigido exclusivamente a inversores
cualificados conforme al articulo 10(3) y (3ter)
de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva de Suiza (“CISA”) y su ordenanza de
implementacion, que excluye a inversores
cualificados con opcion de excluirse de
conformidad al articulo 5(1) de la Ley Federal
Suiza de Servicios Financieros (“FinSA”) y sin
gestion de carteras o relacion de asesoria con
un intermediario financiero de conformidad
con el Articulo 10(3ter) de la CISA (“Inversores
Cualificados Excluidos”). Giertos fondos
pueden no estar registrados para su venta al
publico con la Autoridad Suiza de Supervision
del Mercado Financiero (FINMA), que acttia
como autoridad sude control en cuestiones
relativas a fondos de inversion. En
consecuencia, las acciones de esos fondos
solo pueden ofrecerse a los inversores
cualificados mencionados arriba y no pueden
ofrecerse a ninguin otro inversor en o desde
Suiza. Lea el prospecto informativo y el KIID
antes de invertir. En relacion con los fondos
registrados en la FINMA o que hayan
designado a un Representante y Agente de
Pagos en Suiza, los potenciales inversores
pueden obtener el prospecto de ventas actual,
las escrituras de constitucion, el KIID, y el
ultimo informe anual y semianual gratis de
nuestro representante y agente de pagos
suizo, State Street Bank International GmbH,
Munich, Sucursal de Ztrich, Beethovenstrasse
19,8027 Zurich, 0 en www.ssga.com, al igual
que de nuestro distribuidor principal en Suiza,
State Street Global Advisors AG (“SSGA AG”),
Beethovenstrasse 19, 8027 Zurich. Para
obtener mas informacién y documentacion
relativa a todos los demas fondos, visite www.
ssga.com o pongase en contacto con SSGA
AG.

Para inversores en el Reino Unido: Los
Fondos se han registrado para su distribucion
en el Reino Unido de conformidad con el
régimen de permisos temporales del Reino
Unido contemplado en la regulacion 62 del
Reglamento de Instituciones de Inversion
Colectiva (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de
2019. Los Fondos estan dirigidos a “clientes
profesionales en el Reino Unido (segun se
define en las reglas contempladas en la Ley de
Servicios y Mercados Financieros de 2000), a
los que se considera poseedores de
conocimientos y experiencia en cuestiones
relativas a inversiones. Los productos y
servicios a los que esta comunicacion hace
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referencia solo estan disponibles para dichas
personas, y las personas que no se
correspondan con esta descripcion, no deben
basar sus decisiones en esta comunicacion.
Muchas de las protecciones proporcionadas
por el sistema normativo del Reino Unido no se
aplican a la operacion de los Fondos, y no
habra compensaciones disponibles segtn el
Esquema de Compensacion de Servicios
Financieros del Reino Unido.

Entidad emisora: Este documento ha sido
emitido por State Street Global Advisors
Limited (“SSGA”). Autorizada y regulada por la
Financial Conduct Authority, n.° de registro
2509928. Numero de identificacion a efectos
del IVA 577659181. Sede social: 20 Churchill
Place, Canary Wharf, Londres, E14 5HJ. T: 020
3395 6000. F: 20 3.395 6.350 Web: ssga.com.
State Street Global Advisors Europe Limited
(“SSGAEL"), regulada por el Banco Central de
Irlanda, es el emisor de este documento.
Direccion de la sede social: 78 Sir John
Rogerson’s Quay, Dublin 2. N.° de registro
49934. T: +3563 (0)1776 3000. F: +353 (0)1
776 3.300 Web: ssga.com.

Los ETF cotizan como acciones, estan sujetos
al riesgo de inversion y su valor de mercado
fluctuara. La rentabilidad y el valor del
principal de una inversion fluctuaran, por lo
que es posible que cuando las acciones se
vendan o liquiden, su valor sea superior o
inferior al importe por el que fueron
compradas. Si bien las acciones pueden
comprarse o venderse en un mercado de
valores a través de una cuenta de corretaje, no
pueden liquidarse individualmente del fondo.
Los inversores pueden adquirir acciones y
presentarlas para su liquidacion a través del
fondo en grandes cantidades denominadas
“unidades de creacion” (creation units). Para
mas informacién, consulte el folleto del fondo.

Los ETF SPDR son la plataforma de fondos
cotizados (ETF) de Street Global Advisors,
compuesta por fondos autorizados por el
Banco Central de Irlanda como sociedades de
capital variable habilitadas como organismos
de inversion colectiva en valores negociables
(UCITS).

SPDR ETFs Europe | y SPDR ETFs Europe Il ple
de State Street Global Advisors plc emiten los
ETF SPDR, y constituyen una empresa de
inversion con capital variable que ha
segregado la responsabilidad entre sus
subfondos. La empresa est4 organizada como
organismo de inversion colectiva en valores
negociables (UCITS) segun las leyes de Irlanda,
y esta autorizada como UCITS por el Banco
Central de Irlanda.

Invertirimplica un riesgo, incluido el riesgo de
pérdida de capital.

La diversificacion no asegura beneficios ni
garantiza que no se produzcan pérdidas.

Las marcas comerciales y de servicios
referenciadas en este documento son
propiedad de sus respectivos titulares. Los
terceros proveedores de datos no hacen
ninguna garantia ni representacion de ningtin
tipo sobre la precision, integridad u
oportunidad de los datos, y no tienen ninguna
responsabilidad sobre los dafios de ningtin tipo
que se produzcan relacionados con el uso de
dichos datos.

Todos los resultados de los indices a los que se
hace referencia se incluyen exclusivamente
con fines de comparacion. No debe suponerse
que representan los resultados de una
inversion concreta.

La informacion proporcionada no constituye
ningun tipo de asesoramiento de inversion, tal
y como se define dicho término en la Directiva
sobre los mercados de instrumentos
financieros (2014/65/UE) o en las normas
suizas aplicables, y no debe tomarse como tal.
Tampoco deberia interpretarse como una
incitacion a la compra ni como una oferta de
venta de valores. No tiene en cuenta los
objetivos, estrategias, estatus fiscal, apetito
por el riesgo u horizonte de inversion de ningtin
inversor, actual o potencial. Si precisa
asesoramiento en materia de inversion,
consulte a su asesor tributario y financiero u
otro asesor profesional.

Toda lainformacién procede de SSGA salvo
que se indique lo contrario y se ha obtenido de
fuentes consideradas fiables, pero no se
garantiza su exactitud. No se declara ni se
garantiza la exactitud, la fiabilidad o la
exhaustividad de dicha informacion, ni se
asume responsabilidad alguna por las
decisiones que se tomen a partir de ella, por lo
que no debe confiarse en ella.

Este informe no puede reproducirse ni en su
totalidad ni parcialmente, ni copiarse, ni
transmitirse; al igual que ningtin contenido del
mismo puede divulgarse a terceros sin el
consentimiento expreso y por escrito de SSGA.

Invertir en valores emitidos en el extranjero
podria conllevar un riesgo de pérdida de
capital debido a una fluctuacion desfavorable
del valor de las divisas, a retenciones fiscales,
adiferencias respecto a los principios de
contabilidad generalmente aceptados o a
lainestabilidad econdmica o politica en

otros paises.

Las opiniones expresadas en este material
corresponden a las del Equipo de Estrategia e
Investigacion de SPDR EMEA a 16 de mayo de
2023y estan sujetas a cambios en funcién de
las condiciones del mercado y otros factores.
Este documento contiene algunas
declaraciones consideradas prospectivas.
Tenga en cuenta que ninguna de esas
declaraciones es garantia de determinados
rendimientos en el futuro y que los resultados
o acontecimientos reales pueden diferir de los
aqui proyectados.

Elindice S&P 500° es un producto de S&P
Dow Jones Indices LLC o sus filiales (“S&P
DJI") y State Street Global Advisors lo utiliza
bajo licencia. S&P®, SPDR®, S&P 500°, US 500
y 500 son marcas comerciales registradas de
Standard & Poor’s Financial Services LLC
(“S&P”); Dow Jones® es una marca comercial
registrada de Dow Jones Trademark Holdings
LLC (“Dow Jones”); y S&P Dow Jones Indices
LLC ha obtenido la licencia para su uso; y S&P
DJl ha obtenido la licencia para el uso de
dichas marcas comerciales y sublicencia para
ciertos fines por parte de State Street Global
Advisors. El fondo no esta patrocinado,
avalado, vendido ni promocionado por S&P
DJI, Dow Jones, S&P o sus respectivas filiales,
y ninguna de dichas partes realiza
manifestacion alguna en cuanto a la
conveniencia de invertir en tal/es producto/s,
como tampoco se hacen responsables de
ningun error, omisién o interrupcion de
cualquier indice.

Todos los resultados de los indices a los que se
hace referencia se incluyen exclusivamente
con fines de comparacion. No debe suponerse
que representan los resultados de una
inversion concreta.

Consulte el ultimo Folleto Informativo y el
D to de Infor Clave (ch)l
Documento de Datos Fundamentales para
el Inversor (DFI) del fondo antes de tomar
una decision de inversion final. Se puede
consultar la Gltima version en inglés del
Folleto Informativo y del DIC/DFl en ssga.
com. Se puede consultar un resumen de
los derechos de los inversores aqui: ssga.
com/ library-content/products/fund-
docs/summary-of-i tor-rights/
ssga-spdr-investors-rights-summary.pdf.

Tenga en cuenta que la sociedad gestora
puede resolver los contratos de
comercializacion y proceder con el
escrito de notificacion de cambios de
conformidad con el articulo 93a de la
Directiva 2009/65/CE.

La informacion contenida en la presente
comunicacion no es una recomendacion
de investigacion o “investigacion de
inversiones” y esta clasificada como
“Comunicacion de marketing” de
conformidad con la Directiva sobre los
mercados de instrumentos financieros
(2014/65/UE) o la reglamentacién suiza
aplicable. Esto significa que esta
comunicacion de marketing a) no ha sido
preparada de conformidad con los
requisitos legales destinados a promover
laindependencia de las investigaciones
de inversiones, y b) no esta sujetaa
ninguna prohibicién de negociar antes
de la difusion de las investigaciones

de inversiones.

Por lo general, los bonos presentan menor
riesgo y volatilidad a corto plazo que las
acciones, pero contienen riesgo relacionado
con el tipo de interés (al aumentar los tipos,
suelen descender los precios de los bonos),
riesgo de impago del emisor, riesgo de crédito
del emisor, riesgo de liquidez y riesgo de
inflacion. Por lo general, estos efectos son mas
pronunciados en los valores a largo plazo.
Cualquier titulo de renta fija que se venda o
amortice antes de su vencimiento puede
producir ganancias o pérdidas sustanciales.

Lainversion en valores de renta fija high yield,
también conocidos como “bonos basura”, se
considera especulacion e implica un riesgo
mas alto de pérdida del capital y de los
intereses que la inversion en valores de renta
fija con grado de inversion. Estos instrumentos
de deuda de menor calidad implican un mayor
riesgo de impago o de cambios de precio por
los posibles cambios en la calidad crediticia
del emisor.

Las inversiones en mercados emergentes o en
desarrollo pueden ser mas volatiles y menos
liquidas que las inversiones en mercados
desarrollados y pueden suponer también una
exposicion a estructuras econémicas que, por
lo general, son menos diversas y maduras, asi
como a sistemas politicos menos estables que
los de paises mas desarrollados.

El valor de las acciones puede fluctuar como
consecuencia de las actividades de una
determinada empresa o de las condiciones
generales del mercado y la economia.

© 2023 State Street Corporation.

Todos los derechos reservados.
ID1588908-5695828.2.2.EMEA.INST 0523
Fecha venc.: 31/05/2024
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