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Perspectivas de mitad de aino 2020: ideas principales

Las recuperaciones han sido mas largas y fuertes que las caidas.

Se esperan maximos y minimos en el camino hacia la recuperacién econémica, segun el veterano gestor Rob Lovelace. A pesar de los altibajos, Rob se muestra confiado en la
recuperacion. La cuestién es cuando se producira.

El mercado se ha recuperado con fuerza después de registrar grandes caidas. En lo que respecta al mercado de renta variable estadounidense, la recuperaciéon media ha ofrecido
una rentabilidad acumulada del 279% y se ha prolongado durante 72 meses, frente a la media de caida del 33% y duracién de 14 meses en el caso de los mercados bajistas’.

RENTA VARIABLE

El sector empresarial impulsara la préxima recuperacion.

La digitalizacion de la vida diaria ha llegado para quedarse. A pesar del rapido aumento que ya han registrado el comercio electrénico, los pagos digitales y el consumo de medios
de comunicacion, estos sectores aun presentan un amplio margen de crecimiento y ofrecen afios de oportunidades potenciales.

Los dividendos pueden ser aiin mas importantes en un entorno de tipos bajos. Para aquellos inversores que buscan generar rentas a partir de los dividendos, la combinacién de
recortes de dividendos y unos tipos de interés histéricamente bajos pone de manifiesto la importancia de identificar qué compariias son capaces de mantener o reanudar con rapidez
los repartos de dividendos.

La seleccién de titulos resulta crucial. El giro radical que se ha producido en el entorno macroeconémico ha hecho que el anélisis fundamental resulte més importante que nunca. Es
posible encontrar oportunidades atractivas a largo plazo en Estados Unidos, Europa, Japén y mercados emergentes, pero resulta crucial ser selectivo.

RENTA FIJA

El analisis fundamental sigue siendo clave.

Se mantienen los bajos tipos de interés. Dados los reducidos niveles de crecimiento e inflacién, es probable que el entorno de tipos bajos se mantenga. En un entorno asi, es
indispensable aplicar un enfoque diversificado y un anélisis fundamental activo.

Nuevas oportunidades en los mercados estadounidenses de crédito. Dado el actual repliegue hacia activos de calidad, estamos aprovechando ciertas oportunidades en crédito corporativo.

Desajustes en deuda de mercados emergentes. Histéricamente, la deuda denominada en divisa local ha ofrecido un mayor rendimiento que la deuda denominada en ddlares. Esta
relacion se ha invertido, lo que ha creado oportunidades en aquellos casos en los que las ventas masivas no han estado justificadas por el nivel de los fundamentales.

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.
1. rFuenTe: Capital Group, RIMES, Standard & Poor's. Informacién a 31 mayo 2020. Mercado bajista: caidas de precio con una diferencia entre el méximo y el minimo superior al 20% en el indice S&P 500.
Mercado alcista: el resto de periodos. Los célculos no incluyen el mercado bajista de 2020. Rentabilidad en USD..
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

Se esperan maximos y minimos en el
camino hacia la recuperacion econémica

El coronavirus ha acabado de golpe con la expansion de la economia mundial, que se prolongaba ya diez afios. El PIB estadounidense
cayo un 5,0% durante el primer trimestre, y se prevé una caida alin méas pronunciada en el segundo trimestre.

Se avecinan malas noticias a corto plazo, empezando con el trdgico coste en vidas humanas. Los histéricos datos de desempleo pueden
tener un efecto duradero en la economia, y son muchas las empresas que estdn quebrando. El camino hacia la recuperacién dependera
de la evolucién del virus y de la respuesta del sistema sanitario. Segun el economista estadounidense Jared Franz, «la recuperacion
podria ser mas gradual, en forma de U, con algunos altibajos. No obstante, conforme la economia se vaya abriendo de forma maés
generalizada, algunos sectores, como el de los viajes o la restauracién, podrian registrar una recuperacién en forma de V».

Alargo plazo, encontramos un aspecto positivo: segiin Rob Lovelace, vicepresidente de Capital Group y gestor de renta variable, la
ralentizacion de la economia ha sido resultado de la politica gubernamental, pero los fundamentales econémicos subyacentes eran
razonablemente favorables, por lo que es posible que la recuperacion sea sélida. «Ya podemos ver mas alla, vemos cémo puede ser la
recuperacién una vez que se relajen las medidas politicas, y eso es algo que me tranquiliza», afirma Lovelace.

10% Crecimiento anualizado del PIB estadounidense
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FUENTE: Capital Group, Oficina de Analisis Econdmico, Refinitiv Datastream. Informacién a 31 mayo 2020. Los datos para los tres escenarios de
recuperacion se basan en previsiones del economista de Capital Group Jared Franz. PIB: producto interior bruto.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

Las recuperaciones del mercado han sido

mas largas y fuertes que las caidas

700 Rentabilidad acumulada del indice S&P 500 sobre el precio para cada mercado alcista y bajista (%)
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No cabe duda de que los mercados bajistas resultan los ultimos 70 afios ha sido del 33% y la duracién media ha
dificiles. Y cuando nos encontramos inmersos en uno, sido de 14 meses. Por el contrario, la duracién media de los
parece que no va a terminar nunca. Pero es importante mercados alcistas ha sido de 72 meses, cinco veces mas, y
recordar que tras la Segunda Guerra Mundial los mercados las ganancias medias han superado el 279%.

alcistas se han mostrado mucho més sélidos que los bajistas,
y han durado mucho més.

Por otro lado, tal y como los inversores aprendieron en la
Gltima gran crisis, la rentabilidad suele ser més fuerte justo

Aunque cada caida de los mercados tiene caracteristicas después de que el mercado alcance su nivel més bajo. Tras
propias, la caida media experimentada por los mercados en  la caida registrada en 2008, la renta variable estadounidense
los periodos bajistas registrados en Estados Unidos durante  cerré 2009 con una ganancia del 23%.

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.

2000 2005 2010 2015 2020

Perderse la recuperacién del mercado puede salir caro, por
lo que es importante mantener la inversién hasta en los
periodos mas complicados.

Es dificil pasar por alto el poder a largo plazo de los
mercados alcistas. Las recuperaciones suelen venir
acompanadas de inestabilidad, pero aquellos inversores que
puedan ver mas alla de la volatilidad a corto plazo y enfocarse
en el largo plazo suelen ver recompensada su paciencia.

FUENTE: Capital Group, RIMES, Standard & Poor's. Informacién a 31 mayo 2020. El mercado bajista de 2020 se mantiene en la actualidad, a 31 mayo 2020, y no esté incluido en el célculo de la media del mercado
bajista. El resto de los mercados bajistas son aquellas caidas de precio con una diferencia entre el maximo y el minimo superior al 20% en el indice S&P 500. Mercado alcista: el resto de periodos. Los resultados

se muestran en escala logaritmica. Rentabilidad en USD.
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

Algunas de las companias mas
importantes del mundo han nacido
en periodos complicados

Nike
1964

McDonald’s
1948
Hyatt
1957

Starbucks
1971

Apple
1976

TSMC”

1987
AT&T

1983

Zoom

2011
Tesla

2003

Walmart Microsoft Gilead
1962 1975 1987
Medtronic Airbus Adobe
1949 1970 1982
S&P 500
B Mercado alcista M Mercado alcista
1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Las empresas fuertes suelen aparecer en momentos dificiles.
La lista de ejemplos es larga y sorprendente.

Por nombrar solo unos cuantos: McDonald'’s nacié en

1948, tras la crisis posterior a la desmovilizacién por parte
del gobierno estadounidense de la economia de guerra.
Walmart aparecié unos 14 afios més tarde, mas o menos en
la época del Flash Crash de 1962, cuando el indice Standard
& Poor's 500 Composite Index cayd mas del 27%.

Airbus, Microsoft y Starbucks se fundaron durante la época
de estanflacién que caracterizé a la década de 1970,
marcada por dos recesiones y uno de los peores mercados
bajistas de la historia estadounidense. Poco después, Steve
Jobs se metié en su garaje y creé una pequefa compafiia
llamada Apple.

La historia nos ha demostrado que las empresas fuertes
encuentran la manera de sobrevivir, e incluso de crecer,
en periodos de volatilidad y ante dificiles condiciones

1995

Uber

2009
Facebook

2004

*Taiwan Semiconductor Manufacturing Company

2000 2005 2010 2015 2020

econdmicas. Aquellas compafias que son capaces de
adaptarse y crecer en tiempos dificiles suelen presentar
atractivas oportunidades de inversion a largo plazo. El
anélisis fundamental de enfoque bottom-up es la clave para
distinguir estas compaiiias de aquellas otras que tienen mas
posibilidades de quedarse atrés.

:Qué compaiiias se convertiran en lideres del mercado
tras la crisis de COVID-19? Solo el tiempo, y el analisis
exhaustivo, lo diran.

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras. La presente informacién se proporciona tinicamente a efectos informativos y no constituye una oferta, ni
una solicitud para formular una oferta, ni una recomendacién de compra o venta de los valores o instrumentos mencionados en el presente documento.

FUENTE: Capital Group, Standard & Poor's. Informacién a 31 mayo 2020. El mercado bajista de 2020 se mantiene en la actualidad, a 31 mayo 2020. El resto de los mercados bajistas son aquellas caidas de precio
con una diferencia entre el méximo y el minimo superior al 20% en el indice S&P 500. Mercado alcista: el resto de periodos.
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OPORTUNIDADES EN RENTA VARIABLE

La digitalizacion de la vida diaria
ha llegado para quedarse

Tras el fuerte crecimiento registrado, el comercio electrénico

Las bajas tasas de penetracién indican un gran margen de continua constituyendo una pequeiia parte de las ventas
crecimiento para los pagos a través del moévil minoristas en Estados Unidos
Tasa de penetraciéon de las transacciones realizadas con la «cartera digital» Comercio electréonico como porcentaje del comercio minorista total en Estados Unidos
20%
China &l India — EE. UU. = R. Unido =&
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I
0
2010 2012 2014 2016 2018 2020

La demanda de servicios en la nube es muy elevada. Yalo era  reventar internet. Lo méas probable es que estos niveles de ha visto obligada a pedir comida a domicilio por primera vez,
antes del brote de COVID-19, pero todo lo ocurrido en 2020 actividad en linea se moderen, pero la pandemia podria por ejemplo, y las suscripciones a Netflix se han disparado».
no ha hecho sino aumentarla. En la era del confinamiento, el convertirse en un factor catalizador para un aumento del L ) . _

) . - . . - L - Ademas, sigue habiendo margen de crecimiento, afade
comercio electrénico, los pagos digitales y los servicios de comercio electrénico en los préximos afos. . :

. . ; . Casey. Aunque ha ganado en popularidad, el comercio
streaming de video han crecido en popularidad, superando - . L . o

. . . «La respuesta a la crisis del COVID-19, con las medidas electrénico solo representé en torno al 11% de las ventas
en ocasiones los limites de la tecnologia. . . . S . - :

de confinamiento, ha acelerado la potente tendencia de minoristas registradas el afio pasado en Estados Unidos,

Ante una demanda sin precedentes, Amazon, Netflix, digitalizacién, afirma Mark Casey, gestor de Capital Group. y los pagos digitales también presentan unos niveles
YouTube y otras plataformas de streaming tuvieron que «Algunos servicios que ya resultaban Utiles en algunos casos se  reducidos. «Dado el lugar en el que nos encontramos en
reducir la calidad de video en algunas regiones para no han convertido en practicamente esenciales. Mucha gente se el contexto de la tecnologia de consumo, el potencial de

crecimiento resulta realmente interesante».

Unicamente a efectos ilustrativos. La presente informacion se proporciona tnicamente a efectos informativos y no constituye una oferta, ni una solicitud para formular una oferta, ni una

recomendaciéon de compra o venta de los valores o instrumentos mencionados en el presente documento.
FUENTE: Statista, Oficina del Censo de Estados Unidos. Las transacciones realizadas con la «cartera digital» son aquellas transacciones que se realizan en el punto de venta y que son procesadas a través de
aplicaciones moviles. Los datos corresponden a estimaciones a fecha de 31 diciembre 2019. Datos correspondientes al comercio electrénico a 31 marzo 2020.
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OPORTUNIDADES EN RENTA VARIABLE

La innovacion sanitaria esta cambiando el mundo

Thermo Fisher Scientific
Fabricante de equipos

de anélisis, diagndsticos
y test

Estados Unidos

AstraZeneca

Farmacéutica britanica que
trabaja en colaboracién con
la Universidad de Oxford
para desarrollar una vacuna
contra el coronavirus

Philips
Fabricante de equipos
diagnésticos y test ¥ {

Paises Bajos

Roche

Gilead Sciences
Biofarmacéutica especializada
en tratamientos antivirales
contra el VIH, la hepatitis

y la gripe

Estados Unidos

UnitedHealth Group
El mayor proveedor de

Unidos, cuenta con su propia
unidad de telemedicina

Estados Unidos

prestaciones sanitarias de Estados

Compania sanitaria suiza
especializada en medicamentos |
y diagnésticos, ha desarrollado

el test de COVID-19

Antes del brote de COVID-19, la confianza de los inversores
en el sector sanitario era algo inestable, sobre todo en
Estados Unidos, dada la incertidumbre en torno a la presién
politica sobre el precio de los medicamentos. Se preveia que
el sector tuviera que seguir haciendo frente a un cierto nivel
de volatilidad conforme se fuera intensificando la camparia
de las préximas elecciones presidenciales en Estados Unidos,
que se celebrardn en noviembre. Sin embargo, el sentimiento
de mercado ha cambiado por completo. Todos los esfuerzos
se dirigen ahora a la realizacién de test y la aplicacién de
tratamientos contra el COVID-19.

Las farmacéuticas de todo el mundo compiten para
desarrollar una vacuna en tiempo récord, y los ciudadanos y

los gobiernos estan suavizando sus actitudes hacia el sector.

Ademas, la pandemia ha puesto al descubierto una
potencial deficiencia en la seguridad personal y nacional,

al senalar la escasez de equipos y suministros médicos
criticos. «El sector sanitario esta en la misma posicién en

la que estaba el sector de defensa el 12 de septiembre

de 2001», afirma Rich Wolf, analista del sector sanitario de
Capital Group, «y se prevé que los proveedores registren un
aumento de la demandan».

WuXi Biologics

Ofrece tecnologia para el
desarrollo y la fabricacién
de medicamentos

‘ BeiGene
Biofarmacéutica especializada
en tratamientos contra
el cancer

>

2

»,O"

Daiichi Sankyo

Compania japonesa

de desarrollo de
medicamentos y fabricacién
de dispositivos médicos

Una amplia gama de companiias se dedica a actividades

que podrian hacer frente a este aumento de la demanda.
Entre ellas encontramos a los gigantes farmacéuticos Roche

y AstraZeneca en Europa y Daiichi Sankyo en Japén, a las
biofarmacéuticas Gilead Sciences y BeiGene, y a los fabricantes
de equipos de produccion de medicamentos, diagndstico y
test Thermo Fisher Scientific, Philips y WuXi Biologics. Ante los
cambios de comportamiento que trae consigo la adaptacion
a la pandemia, el proveedor estadounidense de prestaciones
sanitarias UnitedHealth podria registrar un aumento de la
demanda de sus servicios de telemedicina.

La presente informacién se proporciona unicamente a efectos informativos y no constituye una oferta, ni una solicitud para formular una oferta, ni una recomendacién de compra o venta de
los valores o instrumentos mencionados en el presente documento.

FUENTE: Capital Group
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OPORTUNIDADES EN RENTA VARIABLE

En un entorno de tipos de interés
reducidos, los dividendos son mas
importantes que nunca

No hay forma de endulzarlo: las suspensiones y recortes Las compaiiias que reparten dividendos siguen siendo una importante fuente de rentas
de dividendos han aumentado hasta alcanzar niveles que
no veiamos desde la crisis financiera mundial, ante el 7 Rendimiento (%)

cierre de gran parte de la economia y los intentos de las

companias por mantener sus niveles de liquidez. . ;
P P 4 Rentabilidad de los titulos

En periodos anteriores de caida de los mercados, los 6 del Tesoro estadounidense a 10 afos
sectores que se caracterizaban por el pago de dividendos

han tendido a superar al mercado. Sin embargo, en la

reciente caida ha ocurrido lo contrario. Pero los tipos de 5

interés se sitlan en niveles histéricamente bajos, por lo

que los dividendos se han convertido en una fuente de

rentas cada vez mas importante. 4

Asi que, jdonde pueden acudir los inversores que

necesitan generar rentas? MSCI ACWI
«Es probable que se produzcan nuevos recortes, lo 3 .

que nos lleva a hacer todo lo posible por anticiparlos», » k 4 i \

afirma la gestora Joyce Gordon. «Es posible que algunos vy

recortes de dividendos se deban a que la compafiia en

cuestion se esté mostrando extremadamente prudente
ante un entorno tan extremo como el actual; otras

pueden verse obligadas a recortar sus dividendos si 1
no quieren enfrentarse a una bajada de calificacién
crediticia».

A pesar de las dificultades, muchas compaiiias se
reafirman en su compromiso de mantener e incluso
aumentar sus dividendos. «Nuestros analistas de renta
variable colaboran estrechamente con nuestros analistas
de renta fija», afirma Gordon, «y todos estudian con
detenimiento ambas partes del balance para evaluar la
sostenibilidad de los dividendos». Y afnade: «La clave esté
en ser realmente selectivo en este periodo». Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.

FUENTE: Refinitiv Datastream. Informacién a 31 mayo 2020. MSCI ACWI: MSCI All Country World Index.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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OPORTUNIDADES EN RENTA VARIABLE

La renta variable estadounidense
presenta oportunidades de inversion
para los gestores activos

No es de extrafar que la actividad se haya ralentizado
en numerosos segmentos de la economia mundial.
Muchos paises han aplicado estrictas medidas de
confinamiento, lo que ha obligado a las tiendas a cerrar
y a los consumidores a quedarse en casa. Segun el
Departamento de Comercio de Estados Unidos, las
ventas minoristas cayeron en el pais un 16,4% en abril,
una cifra sin precedentes.

Pero eso es solo una parte de la historia. Si nos fijamos
bien en el mercado de renta variable estadounidense,
encontramos una clara divisién entre las compaifiias

que han salido ganando y las que han salido perdiendo
en esta época de limitacion de la movilidad. No es

de extrafar que los comercios de alimentaciény de
venta minorista por internet hayan registrado un fuerte
crecimiento de sus ventas, ya que los consumidores han
comido en casa y han comprado a través de la pantalla.
Los proveedores de banda ancha, servicios sanitarios,
articulos para el hogar y servicios educativos también
han registrado un fuerte aumento de la demanda. Por el
contrario, los restaurantes, las compafiias de viajes y ocio
y las empresas del sector aeroespacial han visto cémo se
evaporaban sus ventas.

«Parte de esta actividad refleja la aceleracion de
tendencias ya existentes. Algunas de ellas son
temporales y algunas otras representan cambios
fundamentales de comportamiento», sefiala Rob
Lovelace, gestor de renta variable de Capital Group,
por lo que la inversion selectiva resultara crucial en el
futuro. «Nuestro trabajo como gestores activos esta en
identificar qué empresas ganarén y cuéles perderén a
largo plazo».

Se ha abierto una gran brecha entre los sectores mas favorecidos y los mas afectados

Ventas minoristas en Estados Unidos (miles de millones de délares)

220 440
CRECIMIENTO DE LAS VENTAS MINORISTAS A UN ANO HASTA EL 30 ABRIL 2020
Sectores de venta
4 sectores mas firmes frente al COVID minorista que se han
200 . 400
mostrado firmes
Comercio electrénico +22% Restaurantes -49% frente al COVID
Alimentacién +13 Electrénica -65
180 Articulos para el hogar 0 Muebles -66 360
Salud y cuidado personal  -10 Ropa y accesorios -89
160 320
140 280
120 240
Resto de
sectores
de venta minorista
100 200
2005 2008 2011 2014 2017 2020

FUENTE: Refinitiv Datastream, Oficina del Censo de Estados Unidos. Informacién a 30 abril 2020. Entre los sectores de venta minorista que
se han mostrado firmes frente al COVID se incluyen el comercio electrénico, la salud y el cuidado personal, la alimentacién, las bebidas
alcohdlicas y los articulos para el hogar. Los sectores mas y menos favorecidos no incluyen a aquellos que a 30 abril 2020 no habian
comunicado un crecimiento de sus ventas, a 31 mayo 2020.
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Europa se enfrenta a

un contexto complicado

Primas de riesgo de la renta variable’

e Francia == |talia == Reino Unido

e EE. UU. === Alemania
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Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.

El PIB real de la eurozona cayé un 3,8%2 en el primer
trimestre, especialmente en Francia, Italia y Espafa. La
actividad manufacturera ha caido hasta alcanzar los niveles
posteriores a la crisis financiera mundial, y la actividad del
sector servicios registra minimos histéricos.

Unicamente a efectos ilustrativos.

1. FUENTE: ASR, Datastream. Informacién a 1 mayo 2020.

2. FUENTE: MSCI. Informacion a 31 mayo 2020.

3. FUENTE: Eurostat. Informacién a 30 abril 2020. PIB: producto
interior bruto.

4. ruenTe: Direccion General de Asuntos Econdmicos y Financieros
de la Comisién Europea. Prevision econdémica primavera 2020,
6 mayo 2020.
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Ante la reapertura parcial de la economia, la mayoria de
expertos prevé una recuperacion en la segunda mitad
de 2020.

No parece probable que se vuelvan a recuperar totalmente
los niveles de actividad anteriores al virus. Las previsiones
muestran una caida del PIB del 8%-10% en 2020, antes de
volver a subir un 4%-6% en 20214,

Para los optimistas, la enorme conmocién econémica ha
puesto de manifiesto los limites de las instituciones politicas
de la eurozonay podria obligar a los politicos a llevar a cabo
algunos cambios, con el establecimiento de una uniodn fiscal
que respalde a la uniéon monetaria. Para los pesimistas, la
escala de la conmocién econémica podria provocar una

40 60 80 100%

crisis existencial en la eurozona y una fragmentacion e
incluso colapso de la UE.

El aumento de las primas de riesgo indica que los inversores
aun no confian en las perspectivas econémicas y la
estabilidad de la eurozona. Pero la reduccién del riesgo de
fragmentacion podria contribuir a reducir las primas de la
renta variable en los principales mercados europeos.

No obstante, es posible encontrar algunas oportunidades
de inversidn interesantes a largo plazo.

La renta variable europea esté barata en relacién con otros
mercados. Muchas compaiiias no dependen tnicamente de
la situacion de la economia europea, ya que tienen negocios
globales y fuentes de ingresos diversificadas.




OPORTUNIDADES EN RENTA VARIABLE

Oportunidades en renta
variable japonesa

Una serie de problemas estan poniendo a prueba a la Ante la reducida cobertura de analisis de la renta variable japonesa, un analisis
eco”}?m'a japonesa. El primero de ellos es el COVID-19, exhaustivo permite encontrar oportunidades por desajustes en los precios,
que ha arrastrado a la recesién a la ya débil economiay ha N N N A R L
provocado el aplazamiento de los Juegos Olimpicos de especialmente en el espacio de pequeia y mediana capitalizacion
Tokio a julio de 2021. Capitalizacién de Cob q
Sin embargo, hay un resquicio de luz entre tanta oscuridad. Industry Compaiiia mercado (miles de ° ertu’rlaf - 3
Asi, el nivel de ahorro es elevado (el 24,7% del PIB en millones USD)? analisis
2018)1)y las compafiias cotizadas en Japdn cuentan con un
alto nivel de liquidez (506,4 billones de yenes en 20192). Automaviles Toyota Motors 196,5 21
Esto ultimo favorece a las companias japonesas frente . Shimano 133 6
a las companias del resto del mundo, donde muchas se y equipos de !
enfrentan a ciertas presiones para recortar sus dividendos. transporte
Muchas compafias japonesas cuentan con negocios
competitivos a escala mundial. Algunas de ellas son las Sony 75,0 24
mejores del mundo en areas como la automatizacién, la .
meJcatrc'mica y la fabricacién de precision. [ Ap,ara.tos Hamamatsu Phonotics 6.8

eléctricos
Recientemente, la atencién se ha centrado en las empresas Obara Group 0.4
del futuro, a medida que Japdn y el resto del mundo se
van adaptando a la nueva normalidad, un entorno de Terumo 26,2 16
cambio de los patrones de comercio como consecuencia .
de la disrupcion causada por la tecnologia y los nuevos Instrgr.nlentos de Asahi Intecc 6,5 14
compor‘camientos de Ic?s consumidores que ha .tral'do consigo (_ precision Nakanishi 1,3 2
la pandemia. El repentino aumento de la necesidad de
teletrabajo y trabajo remoto ha creado una fuerte demanda de
redes, ordenadores, tabletas, software y servicios en la nube. Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras. Los ejemplos se muestran unicamente
Japdn ofrece compaiiias competitivas en esos campos. Un a efectos ilustrativos. La presente informacidn se proporciona tinicamente a efectos informativos y no constituye una
ejemplo es la compafiia de desarrollo de software OBIC Co. oferta, ni una solicitud para formular una oferta, ni una recomendacién de compra o venta de los valores o instrumentos

mencionados en el presente documento.

Ante la posibilidad de identificar companias concretas con 1. Fuente: Banco Mundial. PIB: producto interior bruto.

fuertes perspefztlvas de, cre(:|m|et1t.o apesar del entorno 2. FUENTE: Bloomberg. Informacién a 3 septiembre 2019. Informacion basada en los datos més recientes de las compafiias recopilados por
macroeconémico, Japdn es el clasico ejemplo de mercado Bloomberg

en el que la seleccién de titulos resulta especialmente 3. FUenTE: Thomson Reuters Datastream. Informacion a 31 marzo 2020.

importante, ya que el anélisis bottom-up puede ayudar a 4. ruente: Capital Group. Informacién a 31 marzo 2020. La cobertura de andlisis refleja el nimero de sociedades de valores de las principales
descubrir oportunidades de inversion. que evaltan las acciones de forma oficial. Las empresas resaltadas presentan unos niveles relativamente reducidos de cobertura.
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OPORTUNIDADES EN RENTA VARIABLE

Los fundamentales son los principales
factores impulsores de rentabilidad en
los mercados emergentes

Casi la mitad de las mejores empresas desde 2011 han
estado situadas en los mercados emergentes’

Numero de las

50 mejores empresas
cada afio

por ubicacion

M Estados Unidos

M Mercados desarrollados
(sin Estados Unidos)

W Mercados emergentes
(sin China)

M China

2011 2012 2013 2014 2015 2016

La volatilidad ha afectado a la rentabilidad de los mercados
emergentes (ME). Los paises exportadores de materias
primas, como Brasil, se han visto especialmente afectados,
si bien los que han logrado contener el brote de COVID-19,
como Chinay Corea, han resistido relativamente bien. Las
companias chinas han dominado la lista de las empresas
mas solidas del indice MSCI ACWI desde principios de afio.

Podria ser poque China fue el primer pais afectado por la
pandemiay uno de los primeros en salir del confinamiento.

100%

80

60

0
1992 1995 1998

2017 2018 2019 2020 YTD

Sin embargo, en los Gltimos diez afos, las compafiias
domiciliadas en los ME han representado el 49% de las
principales empresas del MSCI ACWI. En cinco afios, esa
cifra aumenta al 62%. Aunque los mercados desarrollados
han registrado una mayor rentabilidad en lo que respecta
a los resultados ponderados por activo, en lo que se refiere
a los resultados de las compafiias concretas, los ME han
demostrado ser un terreno fértil.

40 P e

El 65% de la rentabilidad registrada en los mercados
emergentes puede atribuirse a los fundamentales?

Regién y pais

Factores relativos a

empresas concretas

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Los fundamentales han contribuido a impulsar la
rentabilidad de las compafias de ME, y representan casi

las dos terceras partes de la rentabilidad total. Eso significa
que estas compaifiias se ven menos afectadas por el entorno
macroeconémico, y pueden aprovechar tendencias de
crecimiento a largo plazo, como el aumento de la riqueza
de la clase media, la mayor digitalizacién y el incremento

en el consumo de servicios sanitarios, lo que podria resultar
especialmente interesante en el entorno actual, dado el
aumento de la incertidumbre econémica.

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras. Los mercados emergentes son volatiles y pueden presentar problemas de liquidez.
1. FuenTe: MSCI, RIMES. Informacién correspondiente a 2020 a 31 mayo 2020. Rentabilidades en délares estadounidenses. Las 50 mejores empresas son las compafiias del indice MSCI ACWI que registran cada

afo una mayor rentabilidad total.

2. ruenTe: Empirical Research Partners. Informacién a 30 noviembre 2019. Los datos muestran el porcentaje de la rentabilidad de mercados emergentes que puede atribuirse a distintos factores a lo largo del
tiempo, empleando un anélisis regresivo y un promedio suavizado a dos afios.
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OPORTUNIDADES EN RENTA FIJA

Tipos de interés bajos
durante mas tiempo

Los mercados de renta fija se han estabilizado tras la
fuerte caida registrada en marzo, ante la intervencién de
los gobiernos y los bancos centrales para aliviar la tension.
Su reaccion ha sido amplia y répida, si la comparamos con
su actuacion en crisis pasadas como la crisis financiera
mundial, lo que ha contribuido a evitar, de momento, una
caida econémica aiin més fuerte, gracias a los recortes de
tipos, la compra de bonos, los programas de préstamos

y la provisién de liquidez. No obstante, el cierre temporal
de la economia mundial es un hecho sin precedentes,

y la recuperacion aun llevaré un tiempo, que habra de
medirse en afios y no en trimestres.

Las perspectivas de reducido crecimiento e inflacion
sefalan la probabilidad de que el entorno de tipos bajos
de los dltimos afios se quede con nosotros un tiempo.
En lo que probablemente se equivoquen los bancos
centrales es en su orientacién conservadora y expansiva.
Asi, el mercado de futuros de los fondos federales,

que representa las expectativas de los participantes en
el mercado, descuenta ya un tipo de interés de 0-25
puntos bésicos en 2023". Es posible que los balances
del Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Japdny

la Reserva Federal lleguen a alcanzar entre los tres los
20-25 billones de délares?. También podrian anunciarse
nuevos programas de estimulos fiscales y la ampliacién de
programas que estén proximos al vencimiento.

Aungque las medidas adoptadas por los bancos centrales
podrian contribuir a reforzar la liquidez de las compafiias
que se habrian mostrado solventes si no hubiera sido

por el cierre econémico, también podria registrarse una
caida de los beneficios empresariales y un aumento de los
impagos. En un entorno asi, es imprescindible mantener
un enfoque diversificado y una especial atencién al
analisis activo fundamental.

Rendimiento de la deuda publica a diez aios: caida de los titulos del Tesoro
estadounidense frente a la deuda piblica alemana y japonesa3

— EE. UU. — Alemania — Japon

5%
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Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.

1. FUENTE: Bloomberg, Reserva Federal. Informacién a 30 abril 2020. La prevision se basa en el precio de los mercados de futuros.
2. ruenTe: Capital Group, Refinitiv Datastream. Informacion a 31 marzo 2020.

3. FUENTE: Bloomberg. Informaciéon a 31 mayo 2020.
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OPORTUNIDADES EN RENTA FIJA

Nuevas oportunidades en los
mercados estadounidenses de crédito

Durante el reciente periodo de volatilidad, los inversores Los diferenciales de crédito subieron con fuerza en 2020 y se mantienen elevados
en fondos de bonos con fuerte presencia de crédito
descubrieron de la peor manera que no toda la 400 Diferenciales de deuda de grado de inversién (pb) Diferenciales de deuda de alto rendimiento (pb) 1200

renta fija ofrece proteccién frente a las caidas de los
mercados de renta variable. Los diferenciales de crédito
estadounidense, la prima de riesgo que los inversores 350

reciben por asumir el riesgo de crédito, alcanzaron unos 1000

niveles que no veiamos desde la crisis financiera, lo que 300

provocd pérdidas en los sectores de alto rendimiento y

de grado de inversion. 800
250

Antes de dicho periodo de volatilidad, las valoraciones del

crédito estadounidense se acercaban a los niveles més caros
de su historia. La deuda corporativa resulta mucho mas 200 600
atractiva en la actualidad, lo que ha creado oportunidades
para comprar deuda de emisores con potencial para hacer

frente a las actuales condiciones econdmicas. 150
. . 400
No obstante, resulta crucial ser selectivo. Algunas
compafias cuentan con las herramientas necesarias 100
para hacer frente al clima actual, pero otras no. En los
ultimos diez afios, el segmento de calificacién BBB del Valoraciones poco atractivas 200
mercado estadounidense, que es el que se sitla en 50
el tramo inferior del universo de deuda de grado de
inversion, ha aumentado del 35% al 50%. Si tomamos 0 0

la historia como referencia, este afio podria producirse 2017 2018 2019 2020
una rebaja de calificacién de deuda estadounidense por

valor de 350.000 millones de ddlares a la categoria de

deuda de alto rendimiento. En un entorno asi, el anélisis

fundamental resultara crucial para evitar a aquellos

emisores que estén en situacién de mayor riesgo.

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.

FUENTE: Bloomberg Index Services Ltd., RIMES. Informacién a 31 mayo 2020. Los diferenciales de deuda de grado de inversién
corresponden al indice Bloomberg Barclays US Corporate Investment Grade. Los diferenciales de deuda de alto rendimiento corresponden
al indice Bloomberg Barclays US Corporate High Yield.
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OPORTUNIDADES EN RENTA FIJA

Los desajustes del mercado de deuda emergente
de alto rendimiento denominada en délares
pueden crear oportunidades

El rendimiento de la deuda emergente en délares se sitiia muy
por encima del de la deuda denominada en divisa local’

Rendimiento del indice de ME (%)

paises del indice?

Pero la situacion cambia tras el ajuste por composicion por

Rendimiento del indice de ME (%)

= USD (ponderacién GBI)

Local usb Local
9 8
8 7
7 6
6 5
5 4
4 3
3 T T T T T T T 2 T T
13 14 15 16 17 18 19 20 13 14 15

Desde el inicio de la crisis hemos visto una gran diferencia
entre la venta masiva del mercado de deuda emergente

en ddlares y la del mercado de deuda en divisa local.
Cuando la crisis llegd en marzo a los ME, la deuda en divisa
local solo cayd en torno al 1% en términos de divisa local
durante el mes, frente a las pérdidas superiores al 10% que
registré la deuda denominada en délares.

Histdéricamente, la deuda en divisa local ha ofrecido un
mayor rendimiento que la deuda en ddlares, situaciéon que

ya estaba cambiando en los ultimos dos afos, y que ahora
ya es completamente diferente. El cambio de tendencia
viene marcado en parte por la calidad de los emisores

del mercado local, que tienden a ser los emisores maés
desarrollados y de mayor calidad de la clase de activo.
Ademés, en los Ultimos afios se ha reducido la calidad de la
deuda soberana emitida en ddlares.

Si nos fijamos en los emisores incluidos en el indice de
deuda en divisa local, aplicamos al indice de deuda en

20

T T T T

16 17 18 19
délares su ponderacion en el indice en divisa local y
medimos su rendimiento en délares, vemos que dicho
rendimiento es inferior al rendimiento de la deuda en divisa
local de los mismos paises. El segmento de deuda de alto
rendimiento en ddlares, especialmente la relacionada con
el petrdleo, se ha visto més afectado por la venta masiva
que el de crédito de grado de inversién. En algunos

casos, la venta masiva registrada en el segmento de alto
rendimiento ha sido més acusada de lo que podrian haber
indicado sus fundamentales.

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras. Los mercados emergentes son volatiles y pueden presentar problemas de liquidez.
FUENTE: Bloomberg. Informacién desde 1 enero 2013 al 31 mayo 2020.
1. Deuda emergente en USD: indice JPMorgan EMBI Global Diversified Index; deuda emergente en divisa local: indice JPMorgan GBI EM Global Diversified Index.
2. USD (ponderacion GBI): indice EMBI Global Diversified ajustado por la ponderacion por paises del GBI EM.
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La informacién ofrecida tiene por objeto poner de relieve ciertas cuestiones, pero no tiene caracter exhaustivo ni se propone ofrecer asesoramiento alguno. Las declaraciones
atribuidas a una persona concreta representan las opiniones de dicha persona en la fecha de la publicacién, y no reflejan necesariamente las opiniones de Capital Group o de
sus filiales. La informacién ofrecida no tiene caracter exhaustivo ni se propone ofrecer asesoramiento alguno. La presente informacién ha sido facilitada con fines exclusivamente
informativos y no constituye una oferta, solicitud o recomendacién en relacién con la compra o venta de ninguno de los titulos o instrumentos mencionados en ella.

Factores de riesgo que han de tenerse en cuenta antes de invertir:

¢ El presente documento no pretende ofrecer un consejo de inversién y no debe ser considerado como una recomendacion.

¢ El valor de las inversiones y sus respectivos dividendos puede subir o bajar y es posible que los inversores no recuperen los importes invertidos inicialmente.

* Los resultados histéricos no son indicativos de los resultados futuros.

¢ Si la divisa en la que invierte se fortalece frente a la divisa en la que se realizan las inversiones subyacentes del fondo, el valor de su inversién disminuira.

¢ En funcidn de la estrategia, pueden existir riesgos relacionados con la inversién en renta fija, mercados emergentes o en bonos de alto rendimiento. Los mercados emergentes
son volatiles y pueden presentar problemas de liquidez.

Este documento, emitido por Capital International Management Company Sarl («CIMC»), 37A avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo, se distribuye con fines exclusivamente informativos. CIMC esta regulada

por la Commission de Surveillance du Secteur Financier («CSSF», organismo de supervisién financiera de Luxemburgo) y es una filial de Capital Group Companies, Inc. (Capital Group) y también sujeta a la

correspondiente regulacién en Espafia a cargo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) a través de su filial en dicho pais. Si bien Capital Group ha hecho lo posible por obtener la informaciéon

de fuentes de terceros consideradas fiables, la empresa no presta afirmacién o garantia alguna en relacién con su precision, fiabilidad o integridad. El presente documento no pretende ser exhaustivo ni
proporcionar asesoramiento de inversion, fiscal ni de ningtn otro tipo.

© 2020 Capital Group. Todos los derechos reservados. CR-368737 STR ES
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