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Introducción Henderson Global Investors es una gestora de activos que lleva invirtiendo en los mercados de todo el mundo en nombre de sus clientes durante las últimas ocho décadas.



En el primer trimestre de 2015, el Banco Central Europeo inició su programa de relajación cuantitativa, lo que llevó las rentabilidades de los bonos a mínimos históricos y a la moneda única a niveles frente al dólar que no veíamos desde hacía muchos años. Las rentabilidades de la deuda pública* en todo el universo desarrollado siguen siendo excepcionalmente reducidas en comparación con la rentabilidad de los dividendos que arroja la renta variable y, por tanto, las acciones continúan perfilándose como una interesante fuente de rentas periódicas para los inversores en numerosos mercados. Además, a largo plazo, los dividendos y su crecimiento constituyen una parte importante de la rentabilidad total de un inversor y ofrecen una base atractiva para determinar la valoración de las empresas. El Henderson Global Dividend Index (HGDI) es un estudio a largo plazo sobre las tendencias mundiales en el ámbito de los dividendos; el primero de su clase. No se trata de un índice destinado a la inversión, como el S&P 500 o el Hang Seng, sino de un indicador de los avances realizados por las empresas internacionales en la distribución de rentas a sus inversores en función del capital invertido, tomando como base el año 2009 (valor 100 en el índice). El índice se desglosa por región, industria y sector, está expresado en dólares estadounidenses y permite a los lectores comparar fácilmente la rentabilidad por dividendo de países como EE. UU., que representan un amplio porcentaje de los repartos mundiales, con la de pequeños contribuidores como, por ejemplo, Holanda. Este informe tiene como objetivo ayudar a los lectores a entender mejor la inversión centrada en la percepción de rentas. En este informe sobre el primer trimestre de 2015, analizamos las últimas tendencias y revisamos a la baja nuestras previsiones para el año completo en términos generales debido a la fortaleza continuada del dólar estadounidense, aunque somos ligeramente más optimistas que antes en cuanto a las perspectivas subyacentes de los repartos de dividendos.



Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión. * Consúltese el glosario de servicios en la página 11.
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Resumen ejecutivo Resumen ejecutivo



Europa excl. Reino Unido



•  Los dividendos a escala mundial cayeron un 6,3% interanual en el primer trimestre, hasta los 218.000 millones de dólares



• El primer trimestre no es representativo en Europa en lo que a reparto de dividendos se refiere: sólo un 14% de las distribuciones totales anuales de la región se realizan en este periodo



• Se trata de la segunda caída trimestral consecutiva y refleja, en concreto, la notable reducción de los dividendos extraordinarios*, así como el efecto negativo del dólar en marcado ascenso • El dividendo extraordinario de Vodafone, de 26.000 millones de dólares, no se ha repetido. Éste ha sido el principal factor que ha afectado a la tasa de crecimiento • El crecimiento subyacente de los dividendos —ajustado para reflejar las fluctuaciones de los tipos de cambio, las diferencias temporales y los efectos en el índice y que no tiene en cuenta las variaciones en los dividendos extraordinarios— fue del +10,9% interanual • El sólido crecimiento de los repartos registrado en Estados Unidos supuso una extraordinaria contribución, debido al elevado porcentaje de dividendos que este país distribuye en el primer trimestre • El valor del HGDI global cayó hasta los 158,2 puntos



Norteamérica • Los dividendos en Estados Unidos alcanzaron un máximo trimestral en 99.400 millones de dólares, lo que supone un crecimiento general* de los repartos del 14,8% (+11,2% en términos subyacentes) • El HGDI para Estados Unidos llegó a los 181,6 puntos, lo que indica que los dividendos han subido más de un 80% desde 2009 • Se trata del quinto trimestre consecutivo con subidas de dos dígitos en las distribuciones estadounidenses, lo que consolida el papel del país como motor de crecimiento de los dividendos a escala mundial • Todos los sectores estadounidenses registraron un aumento en sus dividendos, salvo excepción del sector de seguros • En Canadá, los dividendos cayeron un 4,5% en términos generales hasta los 8.800 millones de dólares, debido en gran parte a la depreciación de su divisa. En tasa subyacente, éstos se anotaron un robusto crecimiento del 9,8%, con subidas en la mayoría de los sectores



• Los dividendos europeos cayeron un 2% (en términos generales) hasta los 34.300 millones de dólares, a pesar de experimentar un crecimiento subyacente del 15,2%, después de tener en cuenta una notable pérdida de conversión y otros factores menos significativos



• Hong Kong constituyó el 25%, con un crecimiento general de los dividendos del 39,6% y un 6,1% en términos subyacentes • Singapur registró una caída en sus distribuciones del 1,1% en tasa general, aunque se anotó un crecimiento subyacente del 3,4%



Mercados emergentes • Los dividendos de los mercados emergentes subieron un 13,7% hasta los 15.600 millones de dólares, aunque en el plano subyacente crecieron un 30%



• El efecto total de la depreciación del euro se verá en el segundo trimestre, momento en el que se realizan la mayoría de los pagos de dividendos en Europa



• Rusia, impredecible por naturaleza, duplicó con creces sus repartos en dólares (y los triplicó en rublos)



• Alemania, Francia y España anotaron buenos resultados en lo que a repartos se refiere, mientras que otros países europeos registraron evoluciones heterogéneas



• Brasil registró una leve caída de los dividendos en términos generales debido a la debilidad de su divisa, aunque logró un crecimiento subyacente del 20,9%



Reino Unido



Industrias y sectores



• Los dividendos británicos cayeron un 60,4% en términos generales hasta los 19.100 millones de dólares, debido al efecto del reparto de Vodafone • En tasa subyacente, éstos descendieron de forma más modesta con un un 0,7%, aunque el crecimiento se recuperará más avanzado el año



Japón • El primer trimestre es poco representativo para Japón en cuanto a distribuciones, ya que se reparte menos del 5% del total anual • El crecimiento general de los dividendos (del 57,1% interanual hasta los 3.500 millones de dólares) se tradujo en un crecimiento subyacente del 31,6% • Esta tasa de crecimiento tan acelerada no será sostenible, aunque somos optimistas sobre las perspectivas niponas



Asia-Pacífico • Los dividendos aumentaron un 11,7% hasta los 12.700 millones de dólares, con un crecimiento subyacente del 18,3% • El efecto cambiario fue el principal factor de ajuste, debido a la debilidad del dólar australiano • Australia supuso un 60% de las distribuciones realizadas en la región, registró un crecimiento general del 1,1% y un incremento subyacente del 21,5%



• India arrojó cifras débiles



• El sector financiero desempeña un papel especialmente importante en el primer trimestre e incrementó sus dividendos un 22,7% (en tasa general) hasta los 34.700 millones de dólares, impulsado por las variaciones positivas en el índice • Los sectores de consumo también vivieron un crecimiento acelerado de sus repartos con las acciones de consumo estadounidenses como principal catalizador • El sector de la salud, la segunda industria que más dividendos reparte en el primer trimestre, arrojó unas cifras anémicas con un descenso de sus distribuciones del 0,9%, debido sólo en parte a la debilidad de los tipos de cambio • La industria de suministros públicos continuó registrando unos resultados débiles, con una caída general de sus dividendos del 13,6% interanual



Perspectivas • Para el año completo, revisamos a la baja el crecimiento general de los dividendos del 0,8% al -3%, lo que arroja un reparto total de 1,134 billones de dólares, 42.000 millones de dólares por debajo de las previsiones que realizamos en enero, a causa de la fortaleza del dólar • El crecimiento subyacente, que no tiene en cuenta los dividendos extraordinarios, ni el efecto de los tipos de cambio y demás factores, será del 7,5%, ligeramente superior a nuestra previsión inicial del 6,9%



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión. Las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Las inversiones internacionales entrañan determinados riesgos y mayor volatilidad*, a diferencia de invertir únicamente en el Reino Unido. Estos riesgos incluyen fluctuaciones de divisas, inestabilidad económica o financiera, ausencia de información financiera puntual o fiable o acontecimientos políticos o jurídicos desfavorables. El valor de las inversiones y las rentas que puedan aportar puede disminuir o aumentar y es posible que los inversores no recuperen la cantidad que invirtieron en un principio. * Consúltese el glosario de servicios en la página 11. ** Se trata de un cálculo estadístico de la variación del Henderson Global Dividend Index.
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La fortaleza del dólar estadounidense empaña un sólido comienzo de año para los dividendos mundiales Dividendos primer trimestre (en miles de millones de dólares)
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Los dividendos mundiales cayeron hasta los 218.000 millones de dólares en el primer trimestre de 2015 en tasa general, es decir, que disminuyeron un 6,3% o en 14.600 millones de dólares en términos interanuales. Se trata de la segunda caída trimestral consecutiva. El HGDI cayó desde los 160,2 puntos a finales de 2014 hasta 158,2 (se toma como base el año 2009, con valor 100 en el índice). Este decepcionante panorama general empaña unos datos subyacentes que son más esperanzadores. El crecimiento subyacente de los dividendos —que no tiene en cuenta los dividendos extraordinarios, las fluctuaciones de los tipos de cambio, las variaciones en el índice y las diferencias temporales de algunas distribuciones— fue, de hecho, un 10,9% superior (véase tabla). El sólido crecimiento de los dividendos en Estados Unidos supuso una excelente contribución en el primer trimestre, dado que este país distribuye un porcentaje inusualmente elevado de sus dividendos en este periodo concreto.
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Distribución trimestral de dividendos 2009-2014
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Reino Unido Japón Europa excl Reino Unido



Mercados emergentes Asia-Pacífico Norteamérica Mundial



Dividendos totales a escala mundial, expresados en miles de millones de dólares Región Mercados emergentes Europa excl. Reino Unido Japón
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Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Crecimiento general frente a subyacente El notable descenso de los dividendos extraordinarios fue el principal factor que repercutió en la caída en tasa general. El dividendo récord de Vodafone de 26.000 millones de dólares, distribuido el pasado año tras la venta de su participación en Verizon Wireless, no se ha repetido. Esto explica el descenso del total de dividendos extraordinarios, que pasó de 34.200 millones de dólares en el primer trimestre de 2014 a 11.100 millones de dólares en el primer trimestre de este año (esto es, una caída de once puntos porcentuales* en la tasa de crecimiento general). Descontando este factor, los dividendos habrían registrado un crecimiento interanual. Nuestro análisis concluye que los tipos de cambio ejercen una influencia insignificante a largo plazo, pero en los últimos meses hemos asistido a fluctuaciones excepcionalmente marcadas en los mercados de divisas que sí han tenido un efecto notable a corto plazo. En



comparación con el primer trimestre de 2014, el dólar estadounidense ha protagonizado una notable subida frente a una amplia gama de divisas. Esto implica que el valor de los dividendos abonados en diversas monedas, se convierte a dólares a un tipo de cambio inferior, lo que reduce el importe en dólares que los inversores perciben en 15.900 millones durante el trimestre. En lo que a regiones respecta, el efecto es muy pronunciado, especialmente en Japón, Europa y los mercados emergentes. El efecto en la tasa de crecimiento general se ha traducido en una caída de siete puntos porcentuales a escala mundial: el efecto de conversión más importante en términos trimestrales desde el segundo trimestre de 2011. Todos los años, recalculamos el índice para incluir a aquellas empresas que han entrado en la clasificación de las 1.200 más importantes a nivel mundial, y excluir aquellas que ya no forman parte de la misma. Las



variaciones en el índice pueden afectar a las tasas de crecimiento general (véase anexo para consultar las actualizaciones sobre 2015). Estas variaciones son evidentes, en concreto, a escala regional y por países o sectores, pero tienen una repercusión más limitada a nivel mundial, donde el efecto neto fue nulo en el primer trimestre. Además, en ocasiones las empresas modifican el momento en el que distribuyen sus dividendos, lo que puede hacer que los repartos se trasladen de un trimestre a otro. Esto puede afectar a la tasa de crecimiento de cualquier trimestre y su efecto puede ser bastante marcado en una región o país determinado, pero resulta insignificante en general durante un ejercicio completo. En el primer trimestre de 2015, los efectos temporales impulsaron la tasa de crecimiento general algo menos de un punto porcentual.



Tasa de crecimiento anual para el primer trimestre – ajustes de general a subyacente Crecimiento subyacente
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Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión. * Consúltese el glosario de servicios en la página 11.
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Regiones y países Dividendos año completo 2014 por región Reino Unido 13%



Mercados emergentes 11%



HGDI – Norteamérica 180 170



Norteamérica Mundial



Francia registró buenas cifras, con un crecimiento general de dividendos del 8,4% hasta los 2.900 millones de dólares, lo que se tradujo en un excelente incremento subyacente del 10,9%. Se registraron diversos ajustes que hemos de tener en cuenta: Unibail Rodamco adoptó el abono trimestral de dividendos por primera vez y nuevas compañías francesas se incorporaron al índice, además de los efectos temporales y la notable pérdida derivada de la depreciación del euro.
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Mercados emergentes 8% Europa excl Reino Unido 18%



Japón 2%



Norteamérica 56%



Norteamérica En Estados Unidos, los dividendos distribuidos alcanzaron un máximo trimestral de 99.400 millones de dólares, lo que supone una tasa de crecimiento general* del 14,8%, ligeramente impulsada por unos dividendos extraordinarios superiores y por las variaciones en el índice. En términos subyacentes, crecieron un 11,2% y el valor del HGDI para Estados Unidos llegó a los 181,6 puntos, lo que indica que los dividendos han subido más de un 80% desde 2009.



incremento en los repartos de Siemens, la reanudación del pago de dividendos en Metro y el aumento del 50% en euros del dividendo por acción de Infineon.



los repartos aumentaron un 9,8%. La mayoría de los sectores aumentaron sus dividendos en dólares canadienses y las empresas de telecomunicaciones y transportes incluso llegaron a aumentar sus distribuciones en dólares estadounidenses. Las compañías norteamericanas distribuyen sus dividendos durante el año de forma más equilibrada que otras regiones, lo que implica que este país lideró un trimestre tranquilo en gran parte de sus zonas geográficas. Los dividendos norteamericanos supusieron un 56% del total repartido en el primer trimestre a escala mundial (para el ejercicio completo representan el 40%), así pues, el crecimiento acelerado de las distribuciones en Estados Unidos tuvo una gran repercusión en la tasa de crecimiento global del primer trimestre.



Europa excl Reino Unido



Se trata del quinto trimestre consecutivo con subidas de dos dígitos, lo que consolida el papel de Estados Unidos como motor del crecimiento de los dividendos a escala mundial. Todos los sectores estadounidenses incrementaron sus repartos, con excepción del sector de los seguros, debido al recorte de 490 millones de dólares a cargo de Progressive.



El primer trimestre no es muy relevante para Europa, al representar aproximadamente el 14% del total de dividendos anuales de la zona. Las distribuciones europeas cayeron un 2% (en términos generales) hasta los 34.300 millones de dólares. Este descenso se debió casi en su totalidada unas pérdidas de conversión de 6.100 millones de dólares, esto es, de 18 puntos porcentuales*. El efecto total de la depreciación del euro se verá en el segundo trimestre, momento en que se realizan la mayoría de los pagos de dividendos en Europa. El crecimiento subyacente de los dividendos en el primer trimestre fue excelente, del 15,2%.



En Canadá, los dividendos cayeron un 4,5% hasta los 8.800 millones de dólares en términos generales, dato que se explica casi totalmente por la debilidad del dólar canadiense. No obstante, en tasa subyacente,



Alemania, desempeñó un papel destacado con un crecimiento general de sus dividendos del 3,9% hasta los 3.900 millones de dólares, y del 25% en tasa subyacente. A este crecimiento contribuyeron factores como un marcado



El crecimiento subyacente de los dividendos en España, mantuvo su solidez con un alza del 20,3%. A pesar de ello, en tasa general, los repartos cayeron un 19,3% hasta los 4.600 millones de dólares debido al descenso de los dividendos extraordinarios y los efectos de conversión. Destacó Red Eléctrica, que incrementó su dividendo tanto en dólares como en euros. Suiza fue el primer país europeo en reparto de dividendos, con una contribución de 14.400 millones de dólares (caída del 4,6% en tasa general). Esto se tradujo en una modesta subida del 5,2% en términos subyacentes tras descontar el efecto de la depreciación del franco suizo. El Banco Nacional Suizo sorprendió a los mercados en enero eliminando el tipo de cambio fijo de su moneda frente al euro. En términos interanuales, el franco se devaluó frente al dólar. Otros países europeos se anotaron cifras heterogéneas: Dinamarca se vio impulsada por Danske Bank, mientras que Holanda y Bélgica (ambos con un único pagador de dividendos en el índice) se situaron por debajo de la media.
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Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión. * Consúltese el glosario de servicios en la página 11.
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Regiones y países (continuación) Reino Unido



Japón



Asia-Pacífico excl Japón



La drástica caída del 60,4% en términos generales de los dividendos del Reino Unido, hasta los 19.100 millones de dólares, se debe casi totalmente al efecto Vodafone. El impacto total de los dividendos extraordinarios fue de 55 puntos porcentuales, se registró un efecto negativo menor a causa de la depreciación de la libra y algunas compañías británicas abandonaron el índice (principalmente de la industria de recursos naturales). Además, detectamos algunos efectos temporales negativos como el retraso en el pago de dividendos de Barclays. En tasa subyacente, los dividendos británicos cayeron de forma más moderada un 0,7%. Esto se debió, en gran parte, a que el dividendo a cuenta de Vodafone fue inferior al de hace un año en 1.500 millones de dólares, puesto que ahora se trata de una compañía de menor envergadura. Sin este efecto, los dividendos del Reino Unido habrían crecido según nuestras previsiones y mejorarán a medida que avance el año.



El primer trimestre no es de gran relevancia para Japón, al representar menos del 5% del total de dividendos anuales del país. Por tanto, no resulta sensato extraer demasiadas conclusiones de estos datos. El crecimiento general de los dividendos del 57,1% interanual, hasta los 3.500 millones de dólares, se vio impulsado por un abultado reparto a cargo de Japan Tobacco, que normalmente se realiza en el segundo trimestre, aunque una notable pérdida de conversión sustrajo 26 puntos porcentuales de esta tasa. El crecimiento subyacente fue del 31,6%, gracias, en concreto, a los notables incrementos de dividendos de Canon y Bridgestone (esta última duplicó su distribución en términos interanuales). Este acelerado crecimiento subyacente no se mantendrá a este nivel durante todo el año, pero sí refleja nuestra visión de que las compañías japonesas están aumentando considerablemente su porcentaje de reparto a los accionistas, más en línea con la tendencia registrada en el resto del universo desarrollado.



En Asia-Pacífico, los dividendos experimentaron un crecimiento general del 11,7% hasta los 12.700 millones de dólares en términos interanuales, aunque su crecimiento subyacente fue del 18,3%. El tipo de cambio fue el principal factor de ajuste, consecuencia de un dólar australiano considerablemente más débil.
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Hong Kong distribuyó algo más del 25% de los dividendos totales de la región, con un crecimiento general del 39,6% debido, fundamentalmente, al abultado dividendo extraordinario de MGM China y gracias a los efectos temporales positivos. En tasa subyacente, los dividendos subieron de forma más moderada un 6,1%. En Singapur, el marcado incremento del dividendo de Avago Technology no bastó para compensar el descenso en el reparto de Singapore Telecom (plano en dólares singapurenses aunque a la baja en dólares estadounidenses). Los dividendos en Singapur cayeron un 1,1% en términos generales, aunque experimentaron un crecimiento subyacente del 3.4%, después de tener en cuenta una leve pérdida de conversión. Corea registró marcados incrementos de dividendos en el sector de los seguros de vida.
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Australia protagonizó el 60% de las distribuciones totales de la región, con un crecimiento subyacente del 21,5%, que se tradujo en un modesto crecimiento general del 1,1% tras tener en cuenta una pérdida de conversión de 1.500 millones de dólares. Amcor, Woodside Petroleum, BHP y Transurban destacaron especialmente, ya que incrementaron lo suficiente sus dividendos en dólares australianos para compensar con creces la debilidad de su divisa y registrar incrementos también en dólares estadounidenses.
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Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Regiones y países (continuación) Mercados emergentes Los dividendos de los mercados emergentes se vieron impulsados por Rusia. Éstos experimentaron un crecimiento general del 13,7% has los 15.600 millones de dólares mientras que, en tasa subyacente, aumentaron un 30% , tras tener en cuenta las pérdidas de conversión y demás ajustes. Rusia duplicó con creces sus distribuciones en dólares (las triplicó en rublos) debido a un incremento de 800 millones de dólares en el dividendo de Norilsk Nickel y a la distribución de Lukoil, por valor de 770 millones de dólares, realizada en enero en lugar de en diciembre del pasado año. Las empresas rusas no siguen un patrón predecible en el pago de dividendos, y este trimestre no ha sido una excepción. La envergadura de las distribuciones compensó con creces el desplome del rublo, en cambio, India decepcionó con los recortes de dividendos de la compañía de suministros públicos NTPC y de Coal India. En Latinoamérica, Brasil registró un leve descenso de los dividendos en términos generales debido a la anémica evolución de su moneda, aunque el crecimiento subyacente fue del 20,9% gracias a la especial solidez mostrada por Ambev.
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Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Industrias y sectores HGDI – por sector 300
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Las empresas financieras son las principales contribuidoras en términos sectoriales todos los trimestres y resultan especialmente relevantes en el primero. Sus dividendos totales crecieron un 22,7% (en términos generales) hasta los 34.700 millones de dólares y Estados Unidos supuso un tercio de este crecimiento. La incorporación al índice de First Gulf Bank (EAU) constituyó una aportación de 2.100 millones de dólares. Los sectores de consumo, también vivieron un crecimiento acelerado de sus repartos con las acciones de consumo estadounidenses como principal catalizador. Éstas representaron un 75% del incremento del dividendo de las empresas de consumo básico y un 33% del aumento de los repartos de las firmas de consumo discrecional. El dividendo extraordinario de 2.500 millones de dólares de Costco Wholesale en Estados Unidos, se anotó la principal contribución única al



crecimiento del sector del consumo. También destacamos el notable incremento del dividendo de Walt Disney. El sector de salud, segundo distribuidor de dividendos en el primer trimestre, registró unas cifras débiles con una caída del 0,9% debida, principalmente, a que muchas de las empresas se encuentran en Europa y el Reino Unido y, por tanto, sufrieron el efecto de conversión de sus repartos a dólares a un tipo de cambio inferior (que supuso un lastre de alrededor de siete puntos porcentuales). Aun así, el crecimiento subyacente sigue siendo relativamente débil en este sector. La industria de suministros públicos continuó registrando unos resultados anémicos, con una caída general de sus dividendos del 13,6% interanual. Sigue siendo el sector que peores resultados registra en los últimos años. Las compañías de telecomunicaciones cayeron debido al efecto Vodafone.



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.



8



Principales distribuidores de dividendos Principales empresas del mundo en distribución de dividendos – listas de las 10 y 20 primeras, primer trimestre Puesto



T1 2009



T1 2010



T1 2011



T1 2012



T1 2013



T1 2014



1



Time Warner Cable Inc



Novartis AG



Novartis AG



Novartis AG



Novartis AG



Vodafone Group plc Novartis AG



2



Novartis AG



Royal Dutch Shell Plc



Roche Holding AG



Vodafone Group plc Roche Holding AG



Novartis AG



Roche Holding AG



3



Siemens AG



BP plc



Siemens AG



Roche Holding AG



Siemens AG



Roche Holding AG



Royal Dutch Shell Plc



4



General Electric Co. Astrazeneca plc



Astrazeneca plc



Siemens AG



Royal Dutch Shell Plc



Siemens AG



Siemens AG



5



Roche Holding AG



Royal Dutch Shell Plc



Vodafone Group plc Royal Dutch Shell Plc



Exxon Mobil Corp. BHP Billiton Limited



Vodafone Group plc Royal Dutch Shell Plc



T1 2015



6



BP plc



AT&T, Inc.



Vodafone Group plc Astrazeneca plc



Astrazeneca plc



7



JPMorgan Chase & Co.



Telstra Corporation



AT&T, Inc.



Telstra Corporation



BHP Billiton Limited BHP Billiton Limited Apple Inc



8



Royal Dutch Shell Plc



Siemens AG



Telstra Corporation



AT&T, Inc.



Telstra Corporation



Coal India Limited



Exxon Mobil Corp.



Nordea Bank AB



9



HSBC Holdings plc BHP Billiton Limited BHP Billiton Limited BHP Billiton Limited AT&T, Inc.



Apple Inc



Astrazeneca plc



10



Astrazeneca plc



Exxon Mobil Corp.



Exxon Mobil Corp.



Exxon Mobil Corp.



Exxon Mobil Corp.



Astrazeneca plc



Microsoft Corporation



Subtotal, en miles de millones de dólares



$37.14



$26.99



$32.55



$37.58



$34.44



$63.42



$35.89



23%



22%



20%



% del total



27%



23%



11



AT&T, Inc.



HSBC Holdings plc Pfizer Inc.



27%



16%



AT&T, Inc.



AT&T, Inc.



12



Pfizer Inc.



Pfizer Inc.



HSBC Holdings plc General Electric Co. Banco Santander S.A.



Telstra Corporation



Costco Wholesale Corp



13



BHP Billiton Limited Glaxosmithkline plc



Pepsico Inc.



Banco Santander S.A.



General Electric Co.



14



Iberdrola



Pepsico Inc.



General Electric Co. Pfizer Inc.



General Electric Co. Microsoft Corporation



15



Exxon Mobil Corp.



Banco Santander S.A.



Johnson & Johnson



BP plc



Microsoft Corporation



General Electric Co. First Gulf Bank



16



Thyssen Krupp AG



Chevron Corp.



Glaxosmithkline plc



Microsoft Corporation



Total S.A.



BP plc



HSBC Holdings plc Apple Inc



Total S.A.



BP plc



Verizon Communications Inc



Banco Santander S.A.



17



Repsol S.A



Johnson & Johnson



BP plc



Pepsico Inc.



Nordea Bank AB



Total S.A.



Coal India Limited



18



Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.



Procter & Gamble Co.



Chevron Corp.



Chevron Corp.



Pfizer Inc.



Chevron Corp.



Telstra Corporation



19



Commonwealth Bank of Australia



Microsoft Corporation



Verizon Johnson & Johnson Communications Inc



Chevron Corp.



Johnson & Johnson



BP plc



20



Wells Fargo & Co.



Philip Morris International Inc



Procter & Gamble Co.



Glaxosmithkline plc



Johnson & Johnson



Novo Nordisk



Chevron Corp.



Subtotal, en miles de millones de dólares



$18.63



$13.55



$14.79



$16.74



$19.37



$21.19



$21.74



Total, en miles de millones de dólares



$55.77



$40.54



$47.34



$54.32



$53.81



$84.61



$57.63



% del total



41%



35%



33%



32%



31%



36%



26%



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Perspectivas El crecimiento subyacente de los dividendos en todo el mundo se reveló algo más sólido de lo previsto en el primer trimestre pero, dado que relativamente pocas empresas distribuyen dividendos en este periodo —con la excepción de Norteamérica—, no sería sensato extrapolar estos resultados al año completo y creemos que el crecimiento subyacente de los dividendos se estabilizará en la mayoría de las regiones. Mantenemos unas perspectivas muy positivas para Estados Unidos y Japón, y hemos mejorado ligeramente nuestras modestas previsiones en tasa subyacente para Europa. El Reino Unido —que parece haber vivido un trimestre negativo principalmente por motivos técnicos— evolucionará mejor durante el ejercicio completo. Los mercados emergentes, impulsados en el primer trimestre por Rusia —que sigue patrones difícilmente predecibles—probablemente registren una mayor debilidad. En Asia, el crecimiento interno en Australia es sólido, aunque los dividendos en este mercado están dominados por el sector financiero.



Nuestro análisis apunta a que el efecto de las fluctuaciones de los tipos de cambio es mínimo a largo plazo, ya que ha supuesto menos de un 0,2% en el crecimiento de los dividendos del 58,2% desde el año 2009. No obstante, en Henderson no podemos ignorar el impacto que las fluctuaciones de los tipos de cambio tienen actualmente en las inversiones a escala mundial, atendiendo a lo inusualmente marcadas que han sido. No tratamos de prever los tipos de cambio sino que, con vistas a realizar previsiones de dividendos mundiales, nos centramos en el crecimiento subyacente y asumimos que prevalecerán los tipos de cambio actuales. Para el año completo, hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento general de los dividendos del 0,8% al -3%, lo que arroja un reparto total de 1,134 billones de dólares, 42.000 millones de dólares por debajo de las previsiones que realizamos en enero. El crecimiento subyacente, que no tiene en cuenta los dividendos extraordinarios, ni el efecto de los tipos de cambio y demás factores, será del 7,5%, ligeramente superior a nuestra previsión inicial, del 6,9%.



Para el año completo, hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento general de los dividendos del 0,8% al -3%, lo que arroja un reparto total de 1,134 billones de dólares, 42.000 millones de dólares por debajo de las previsiones que realizamos en enero. El crecimiento subyacente, que no tiene en cuenta los dividendos extraordinarios, ni el efecto de los tipos de cambio y demás factores, será del 7,5%, ligeramente superior a nuestra previsión inicial, del 6,9%.”



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Metodología Todos los años, Henderson analiza los dividendos que distribuyen las 1.200 empresas más importantes por capitalización de mercado (a 31/12, antes del inicio de cada año). Los dividendos se incluyen en el modelo en la fecha de reparto. Éstos se calculan brutos, en base al número de acciones en circulación en la fecha de reparto (se trata de una aproximación, dado que, en la práctica, las empresas fijan el tipo de cambio un poco antes de la fecha de reparto) y se convierten a USD al tipo de cambio en vigor. En caso de ofrecerse un dividendo en acciones (scrip dividend), se asume que los inversores optan al 100% por el efectivo. De este modo, el resultado es ligeramente superior al efectivo



distribuido, pero creemos que se trata del enfoque más proactivo en relación con el tratamiento de los dividendos en acciones. En la mayoría de los mercados, no entraña diferencias sustanciales aunque en algunos, especialmente en los mercados europeos, el efecto es mayor. España es un caso especial. El modelo no tiene en cuenta el capital flotante* dado que su objetivo es captar la capacidad de reparto de dividendos de las principales empresas cotizadas del mundo, con independencia de su estructura accionarial. Hemos calculado los dividendos distribuidos más allá de las 1.200 empresas más importantes en base al valor medio de estos repartos en comparación con los



dividendos distribuidos por las empresas de gran capitalización durante un periodo de cinco años (extraídos de los datos de rentabilidad citados). Esto implica que se calculan a un porcentaje establecido del 12,7% del total de dividendos a escala mundial de las 1.200 empresas más importantes y, por tanto, en nuestro modelo crecen a esta misma tasa. Por ello, no precisamos asumir hipótesis infundadas sobre la tasa de crecimiento de los dividendos de estas empresas más pequeñas. Todos los datos en bruto en los que se ha basado el análisis de Henderson Global Investors han sido facilitados por Exchange Data International.



Glosario de términos Capital flotante – método mediante el que se calcula la capitalización bursátil de las empresas subyacentes de un índice Crecimiento de los dividendos subyacentes – el crecimiento de los dividendos generales ajustado para tener en cuenta los dividendos extraordinarios, las fluctuaciones de los tipos de cambio, los factores temporales y las variaciones en el índice. Crecimiento general – variación en los dividendos brutos totales. Dividendos extraordinarios – habitualmente, repartos extraordinarios realizados por las empresas a los accionistas y declarados de manera independiente a su ciclo de dividendos habitual.



Dividendos generales – dividendos brutos totales. Dividendos subyacentes – los dividendos generales ajustados para tener en cuenta los dividendos extraordinarios, las fluctuaciones de los tipos de cambio, los factores temporales y las variaciones en el índice.



Volatilidad – el ritmo y la medida en que sube o baja, por ejemplo, el precio de título o un índice de mercado. Si el precio sube o baja con movimientos amplios, es que es muy volátil. Si el precio varía más lentamente y en menor medida, es que presenta una volatilidad inferior. La volatilidad se utiliza como indicador del riesgo.



Puntos porcentuales – un punto porcentual equivale a 1/100. Rentabilidades de la deuda pública – la tasa de rentabilidad arrojada por los títulos de deuda pública Rentabilidades de los dividendos de la renta variable – un ratio financiero que refleja el porcentaje que una empresa distribuye a modo de dividendos cada año en relación con su precio por acción.



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión. * Consúltese el glosario de servicios en la página 11.
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Anexos Anexo 1: Variaciones en el índice para 2015 El HGDI analiza de forma pormenorizada los dividendos distribuidos por las 1.200 empresas más importantes del mundo por capitalización de mercado a finales de cada año. Estas empresas representan alrededor del 90% de la capitalización de mercado mundial y un porcentaje similar de los dividendos. Para completar el panorama, realizamos hipótesis sobre los dividendos del diez por ciento restante. Todos los años, recalculamos el índice para incluir a aquellas empresas que han entrado entre las 1.200 primeras a nivel mundial y excluir aquellas que



ya no forman parte de esta clasificación. A escala mundial, esta variación tiene un efecto muy limitado a lo largo del año pero, a nivel regional —y especialmente a nivel de países— los cambios son más evidentes. No tenemos en cuenta este factor en relación con las tasas de crecimiento subyacente. Para 2015, 132 empresas han registrado cambios en nuestra lista formada por las 1.200 compañías más importantes, aunque éstas sólo suponen alrededor de medio punto porcentual de la capitalización de mercado total de dicha clasificación y constituirán un porcentaje similar de dividendos. El mayor número de incorporaciones netas procede de Estados Unidos, y la fortaleza del dólar, que



lastró el valor convertido a dólares de muchas firmas no estadounidenses y un año relativamente sólido en dicho mercado, hacen que la mayoría de regiones restantes a escala mundial cuenten con menos representación en nuestro índice que el pasado año. Los mercados emergentes son la excepción, ya que han logrado recuperar parte del terreno perdido y las nuevas incorporaciones al índice procedentes de India y China han impulsado el total de dividendos distribuidos. En todos los informes trimestrales que realizaremos a lo largo del año, detallaremos el efecto que han tenido estas variaciones en el índice a nivel de país.



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Anexos (continuación) Anexo 2 Dividendos por país, en miles de millones de dólares Región



País



T1 2009



T1 2010



T1 2011



T1 2012



T1 2013



T1 2014



T2 2014



T3 2014



T4 2014



T1 2015



Mercados emergentes



Brasil



$1.48



$2.25



$3.91



$3.25



$4.01



$3.73



$3.98



$2.95



$4.17



$3.66



Chile



$-



$0.02



$0.37



$0.80



$0.77



$0.77



$1.61



$-



$0.28



$0.63



China



$-



$-



$0.02



$-



$-



$-



$1.34



$26.03



$0.84



$-



Colombia



$-



$0.06



$0.07



$0.06



$0.07



$0.02



$5.57



$0.05



$0.07



$0.02 $-



República Checa



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$1.04



$-



Egipto



$0.21



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



India



$1.63



$1.85



$1.53



$3.54



$3.03



$4.35



$1.62



$3.90



$1.33



$2.65



Indonesia



$0.15



$-



$0.09



$-



$-



$-



$2.61



$0.24



$0.52



$-



Malasia



$0.36



$0.59



$0.68



$1.10



$0.77



$1.25



$2.77



$1.00



$1.91



$1.49



México



$-



$0.11



$0.19



$0.03



$0.51



$0.15



$1.63



$0.79



$1.24



$0.05



Perú



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$0.18



$-



$-



$-



Filipinas



$-



$-



$-



$-



$0.05



$-



$0.87



$0.36



$-



$0.25



Polonia



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$0.33



$1.48



$-



$-



Rusia



$-



$-



$0.15



$0.70



$2.99



$1.26



$0.16



$16.48



$0.37



$2.88



Sudáfrica



Europa excl. Reino Unido



$0.87



$0.72



$1.81



$1.79



$0.62



$2.18



$2.65



$2.30



$1.40



$1.71



Tailandia



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$3.13



$1.55



$0.33



$0.15



Turquía



$-



$-



$0.37



$-



$-



$-



$1.30



$-



$-



$-



Emiratos Árabes Unidos



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$2.12



Austria



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$0.68



$-



$-



$-



Bélgica



$0.27



$0.15



$0.13



$0.13



$0.14



$0.15



$5.59



$-



$2.35



$0.13



Dinamarca



$0.70



$0.82



$1.13



$1.38



$1.64



$2.51



$1.13



$-



$0.25



$2.80



Finlandia



$0.18



$0.39



$0.28



$0.41



$0.77



$0.90



$2.63



$1.89



$-



$0.60



Francia



$0.35



$0.31



$0.50



$2.08



$2.39



$2.70



$41.53



$3.79



$7.91



$2.92



Alemania



$5.61



$2.27



$3.84



$4.04



$3.69



$3.79



$33.70



$-



$-



$3.94



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$0.51



$-



$0.20



$0.58



Israel



$0.13



$0.17



$0.38



$0.25



$0.30



$0.83



$0.51



$0.37



$0.42



$0.32



Italia



$-



$-



$-



$-



$-



$0.40



$9.03



$2.59



$0.54



$-



Luxemburgo



$-



$0.12



$-



$-



$-



$-



$0.47



$-



$0.18



$-



Holanda



$-



$0.46



$0.64



$0.50



$0.57



$0.64



$4.92



$1.60



$0.77



$0.52



Noruega



$-



$0.22



$0.39



$0.38



$-



$0.46



$8.53



$1.40



$1.11



$0.75



Portugal



$0.11



$-



$-



$0.25



$-



$-



$1.20



$0.17



$-



$-



España



$9.63



$2.45



$4.11



$5.23



$5.46



$5.75



$10.32



$7.11



$8.05



$4.64



Irlanda



Suecia Suiza Japón



Japón



Norteamérica



Canadá



Reino Unido TOTAL Más allá de las 1.200 primeras empresas Total



$-



$0.87



$-



$4.28



$1.77



$15.59



$-



$-



$2.72



$6.61



$12.22



$13.15



$12.97



$15.10



$17.06



$0.77



$-



$14.40 $3.49



$-



$2.00



$2.14



$2.10



$2.58



$2.22



$25.21



$2.11



$19.77



$6.63



$6.50



$8.81



$8.90



$9.88



$9.24



$9.31



$9.61



$9.33



$8.83



$63.25



$45.76



$52.51



$64.68



$66.43



$86.64



$89.59



$87.43



$91.62



$99.44



Australia



$5.43



$7.89



$7.94



$8.35



$8.27



$7.57



$9.07



$17.52



$16.20



$7.65



Hong Kong



$0.74



$0.71



$1.19



$2.30



$1.11



$2.57



$20.63



$12.78



$4.38



$3.58



Singapur



$0.61



$0.73



$0.83



$1.00



$1.03



$0.92



$3.53



$3.04



$0.69



$0.91



Corea del Sur



$-



$0.81



$0.57



$0.57



$0.41



$0.28



$5.52



$0.37



$-



$0.52



Taiwán



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$10.56



$-



$-



$15.34



$19.34



$20.07



$23.51



$19.71



$48.26



$33.75



$34.61



$18.80



$19.13



$121.53



$103.31



$127.72



$150.50



$154.43



$206.41



$379.74



$255.89



$195.04



$193.45



$15.43



$13.12



$16.21



$19.11



$19.61



$26.20



$48.21



$32.49



$24.76



$24.56



$136.96



$116.42



$143.93



$169.60



$174.04



$232.61



$427.95



$32.49



$219.80



$218.01



Estados Unidos Asia Pacific



$$7.86



Reino Unido



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Anexos (continuación) Dividendos trimestrales por sector, en miles de millones de dólares Industry



Sector



09T1



10T1



11T1



12T1



13T1



14T1



14T2



14T3



14QT4



Materiales básicos



Materiales de construcción



$0.05



$0.03



$-



$-



$0.02



$-



$1.51



$0.46



$0.17



$-



Químicos



$1.84



$1.33



$1.79



$2.47



$2.71



$4.24



$11.64



$4.97



$3.29



$3.63



Consumo básico



Consumo discrecional



Metales y minería



$6.66



$5.27



$9.86



$7.82



$6.45



$7.00



$7.94



$10.84



$2.88



$6.93



Papel y embalaje



$0.11



$0.17



$0.29



$0.34



$0.37



$0.37



$0.16



$0.40



$0.17



$0.40



Bebidas



$1.60



$2.13



$2.63



$2.18



$3.71



$4.28



$8.34



$5.99



$8.52



$4.44



Alimentos



$0.85



$2.00



$2.28



$2.77



$2.89



$3.53



$12.87



$4.05



$3.10



$3.50



Venta de alimentos y medicamentos



$2.11



$2.67



$4.10



$3.38



$2.45



$2.81



$10.88



$5.27



$6.01



$5.64



Productos domésticos y personales



$1.77



$1.91



$2.05



$2.18



$2.43



$2.60



$7.00



$4.00



$3.10



$2.76



Tabaco



$3.15



$3.54



$3.99



$3.87



$4.57



$4.50



$8.27



$6.09



$4.28



$5.48



Bienes de consumo duraderos y ropa



$0.19



$0.20



$0.34



$0.47



$0.41



$1.18



$4.89



$1.83



$2.18



$1.56



Distribución generalista



$1.41



$1.30



$1.45



$1.67



$2.13



$2.69



$6.33



$3.22



$4.07



$3.35



Ocio



$1.16



$1.35



$1.78



$2.80



$3.17



$4.99



$5.50



$3.45



$2.92



$5.45



Medios de comunicación Otros servicios a los consumidores Vehículos y componentes Sector financiero



Salud y farmacéuticas



Bancos



TOTAL



$1.53



$3.11



$4.41



$3.35



$3.05



$3.77



$-



$-



$-



$-



$-



$-



$0.06



$0.08



$0.36



$0.62



$0.88



$1.11



$1.94



$16.44



$2.23



$5.56



$2.28



$15.46



$8.99



$12.07



$12.53



$15.88



$14.30



$48.09



$51.99



$30.30



$17.16



$1.64



$1.82



$3.51



$3.23



$5.82



$11.72



$6.56



$6.18



$6.47



$2.89



$2.42



$2.85



$2.64



$4.13



$21.95



$6.01



$7.24



$4.87



Sector inmobiliario



$2.21



$3.08



$3.28



$4.68



$4.65



$4.03



$10.08



$5.72



$5.16



$6.21



Proveedores de equipamiento y servicios sanitarios



$0.93



$0.89



$1.09



$2.24



$1.24



$2.11



$3.48



$2.29



$2.68



$2.49



$17.30



$16.65



$22.98



$24.70



$24.85



$27.78



$19.91



$10.82



$10.46



$27.12



Aeronáutico y defensa



$1.64



$1.74



$1.78



$2.16



$2.14



$2.89



$4.84



$3.01



$3.39



$3.13



Construcción, ingeniería y materiales



$1.50



$1.16



$1.33



$1.47



$0.52



$1.30



$5.43



$2.92



$2.52



$1.40



Equipos eléctricos



$0.46



$0.49



$0.69



$0.64



$0.67



$0.65



$4.85



$0.66



$1.00



$0.71



Industria en general



$7.97



$4.40



$6.27



$7.11



$7.44



$8.81



$16.02



$4.10



$6.55



$8.86



Servicios auxiliares



$0.67



$0.73



$1.01



$1.01



$1.00



$1.12



$1.66



$0.73



$0.87



$1.13



Transporte



$0.86



$1.07



$1.52



$1.38



$1.70



$3.12



$6.77



$3.37



$3.66



$3.94



$0.05



$0.06



$0.56



$1.28



$1.17



$2.92



$0.05



$0.50



$-



$2.08



$0.89



$1.12



$1.24



$1.54



$2.14



$2.48



$3.07



$2.89



$2.94



$3.12 $19.74



$14.40



$13.61



$12.56



$17.55



$19.16



$19.32



$39.06



$39.39



$21.48



Hardware y electrónica



$1.05



$1.46



$1.58



$2.39



$4.54



$6.18



$8.31



$10.16



$6.77



$6.69



Semiconductores y equipos



$1.04



$1.12



$1.43



$1.94



$2.07



$2.29



$4.60



$5.61



$4.98



$2.61 $6.31



Software y servicios



$2.25



$3.29



$3.60



$4.31



$4.34



$5.89



$8.99



$6.66



$6.62



Telecomunicaciones fijas



$4.64



$6.33



$8.30



$9.07



$8.94



$8.61



$23.60



$11.28



$9.27



$9.05



Telecomunicaciones móviles



$0.10



$3.01



$2.97



$6.72



$3.26



$30.73



$10.37



$12.78



$3.60



$3.58



Suministros públicos Suministros públicos Dividendos más allá de las 1.200 primeras empresas



$2.52



$0.05



$4.68



Productores de Petróleo y gas



TOTAL



$2.08



$0.05



$3.03



Equipos y distribución de petróleo y gas



Telecomunicaciones



$1.82



$0.05



Finanzas generales



Petróleo, gas y energía Energía (petróleo excl.)



Tecnología



$11.07



Seguros



Farmacéuticas y compañías de biotecnología Industrial



15T1



$8.28



$5.42



$5.93



$8.04



$8.89



$8.69



$20.72



$12.30



$10.04



$7.51



$121.53



$103.31



$127.72



$150.50



$154.43



$206.41



$379.74



$255.89



$195.04



$193.45



$15.43



$13.12



$16.21



$19.11



$19.61



$26.20



$48.21



$32.49



$24.76



$24.56



$136.96



$116.42



$143.93



$169.60



$174.04



$232.61



$427.95



$288.37



$219.80



$218.01



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Anexos (continuación) Dividendos trimestrales por sector, en miles de millones de dólares Industria Materiales básicos Consumo básico



09T1



10T1



11T1



12T1



13T1



14T1



14T2



14T3



14T4



15T1



$8.65



$6.80



$11.94



$10.63



$9.55



$11.61



$21.24



$16.66



$6.52



$10.97



$9.48



$12.25



$15.05



$14.38



$16.06



$17.71



$47.36



$25.40



$25.02



$21.82



Consumo discrecional



$13.96



$5.08



$6.31



$8.35



$8.35



$13.91



$37.56



$14.08



$17.77



$16.48



Sector financiero



$25.39



$16.61



$19.58



$23.57



$26.39



$28.28



$91.84



$70.28



$48.88



$34.71



Salud y farmacéuticas



$18.23



$17.53



$24.06



$26.94



$26.08



$29.89



$23.39



$13.11



$13.13



$29.61



Industrial



$13.11



$9.60



$12.60



$13.76



$13.48



$17.88



$39.58



$14.78



$18.00



$19.17



Petróleo, gas y energía



$15.34



$14.79



$14.37



$20.37



$22.47



$24.73



$42.18



$42.78



$24.42



$24.95



Tecnología



$4.34



$5.87



$6.61



$8.64



$10.95



$14.37



$21.90



$22.44



$18.37



$15.61



Telecomunicaciones



$4.74



$9.34



$11.27



$15.80



$12.21



$39.34



$33.98



$24.06



$12.88



$12.63



Suministros públicos



$8.28



$5.42



$5.93



$8.04



$8.89



$8.69



$20.72



$12.30



$10.04



$7.51



$121.53



$103.31



$127.72



$150.50



$154.43



$206.41



$379.74



$255.89



$195.04



$193.45



$15.43



$13.12



$16.21



$19.11



$19.61



$26.20



$48.21



$32.49



$24.76



$24.56



$136.96



$116.42



$143.93



$169.60



$174.04



$232.61



$427.95



$288.37



$219.80



$218.01



13 T2



13 T4



14 T2



14 T4



TOTAL Dividendos más allá de las 1.200 primeras empresas TOTAL



HGDI – por región Región



09 T4



10 T1



10 T2



10 T3



10 T4



11 T1



11 T2



11 T3



11 T4



12 T1



12 T2



12 T3



12 T4



13 T1



13 T3



14 T1



14 T3



15 T1



Mercados emergentes



100 101.5 116.3 129.8 135.3 141.2 150.0 185.6 176.0 179.5 182.4 192.4 191.2 193.7 195.3 198.8 212.6 214.1 205.1 205.9 187.9 191.0



Europa excl. Reino Unido



100 94.2 95.3 94.8 95.3 100.9 119.8 120.9 119.4 121.2 108.6 107.4 105.1 107.4 105.2 107.6 109.7 111.2 123.8 123.3 123.2 122.8



Japón



100 105.6 106.3 105.9 112.0 112.4 124.9 126.0 137.0 136.9 140.7 142.0 142.3 143.6 134.5 133.8 128.5 127.6 138.5 138.2 136.6 140.1



Norteamérica



100 92.2 94.1 96.4 99.3 103.3 107.6 112.3 116.6 122.0 126.7 132.4 148.9 150.1 154.9 158.9 150.7 159.3 164.1 168.0 173.0 178.5



Asia-Pacífico



100 105.3 116.9 131.2 139.2 139.8 147.5 168.8 171.0 173.7 178.3 165.5 168.5 166.3 172.6 176.3 178.5 179.3 185.6 186.7 183.7 185.8



Reino Unido



100 105.4 107.7 108.1 104.0 105.0 108.0 115.2 119.3 124.0 131.3 133.7 137.5 132.3 133.8 138.1 139.1 177.6 181.7 182.6 182.7 143.4



TOTAL EN TODO 100.0 EL MUNDO



97.2 101.0 104.3 106.6 110.4 120.0 128.2 129.7 133.3 133.0 134.7 140.5 141.1 142.5 145.7 144.8 152.9 159.0 160.5 160.2 158.2



HGDI – por sector Industria



09 Q4



10 Q1



10 Q2



10 Q3



10 Q4



11 Q1



11 Q2



11 Q3



11 Q4



12 Q1



12 Q2



12 Q3



12 Q4



13 Q1



13 Q2



13 Q3



13 Q4



14 Q1



14 Q2



14 Q3



14 Q4



15 Q1



Materiales básicos



100 94.4 98.7 113.4 118.3 133.8 150.1 182.4 194.4 190.5 196.7 180.1 187.0 183.7 187.7 189.4 174.5 180.7 176.1 171.0 168.5 166.6



Consumo básico



100 104.1 109.3 114.4 116.4 120.5 129.9 136.8 137.8 136.8 142.3 142.3 152.9 155.4 159.2 162.6 158.3 160.7 166.8 166.7 172.2 178.3



Consumo discrecional



100 78.9 78.3 83.5 89.2 92.1 111.6 114.8 121.8 126.7 136.2 140.3 157.3 157.3 164.6 167.7 159.5 172.8 189.2 196.5 198.3 204.4



Sector financiero



100 93.2 109.2 115.0 120.3 122.6 131.4 143.7 147.6 150.7 147.2 151.9 158.0 160.2 166.4 176.2 179.4 180.9 189.8 190.9 186.1 191.0



Salud y farmacéuticas



100 98.6 104.2 107.1 108.1 121.0 125.5 128.1 130.4 136.1 139.2 140.5 146.9 145.2 145.4 145.2 140.0 147.5 152.3 155.2 156.5 155.9



Industrial



100 94.0 88.3 89.5 93.2 98.3 119.1 121.0 126.1 128.1 127.5 125.8 132.2 131.7 131.2 134.8 130.3 137.8 149.3 151.8 154.0 156.2



Petróleo, gas y energía



100 99.4 98.3 97.5 92.0 91.6 97.5 109.4 104.4 110.5 110.6 116.5 120.7 122.8 124.1 124.6 128.9 131.2 136.4 140.1 136.3 136.5



Tecnología



100 105.0 112.0 121.2 128.0 130.4 136.2 142.0 142.7 149.4 151.3 161.8 183.1 190.6 201.5 206.0 206.8 218.0 230.2 242.1 252.4 256.5



Telecomunicaciones



100 106.0 107.6 107.7 112.2 114.7 123.5 130.7 130.3 136.2 130.4 127.8 122.9 118.2 108.7 106.8 109.1 144.2 145.3 142.6 142.6 108.1



Suministros públicos



100 95.3 91.1 90.4 90.1 91.0 93.9 93.2 89.8 93.2 86.5 89.9 88.0 89.4 85.5 88.2 88.7 88.3 88.1 86.2 85.1 83.1



TOTAL



100.0



97.2 101.0 104.3 106.6 110.4 120.0 128.2 129.7 133.3 133.0 134.7 140.5 141.1 142.5 145.7 144.8 152.9 159.0 160.5 160.2 158.2



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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Anexos (continuación) Tasa de crecimiento anual para el primer trimestre – ajustes de general a subyacente Crecimiento Dividendos general extraordinarios



Región Mercados emergentes



Tipos de cambio



Variaciones en el índice



Efectos temporales



Crecimiento subyacente



Brasil



-1.7%



3%



-23%



-2%



0%



20.9%



Chile



-18.3%



0%



-11%



0%



0%



-7.8%



-7.1%



0%



-21%



0%



0%



14.2%



-39.0%



0%



-1%



0%



-14%



-24.1%



Malasia



18.7%



0%



-12%



-11%



20%



22.4%



México



-70.5%



0%



-4%



0%



-71%



3.5%



Rusia



127.8%



105%



-181%



0%



0%



203.6%



Sudáfrica



-21.5%



0%



-12%



-27%



3%



14.5%



-15.7%



0%



-15.8%



0%



0%



0.0%



11.5%



0%



-30%



0%



0%



41.1%



China Colombia República Checa Egipto Hungría India Indonesia



Marruecos Perú Filipinas Polonia



Tailandia Turquía Emiratos Árabes Unidos Europa excl. Reino Unido



Austria Bélgica Dinamarca Finlandia



-34.0%



0%



-16%



0%



0%



-18.0%



Francia



8.4%



-1%



-27%



6%



19%



10.9%



Alemania



3.9%



0%



-21%



0%



0%



25.0%



Israel



-61.5%



-60%



-5%



0%



0%



4.0%



Italia



-100.0%



0%



0%



0%



-100%



0.0%



Holanda



-19.4%



0%



-25%



0%



0%



6.0%



Noruega



63.1%



0%



-44%



0%



163%



-56.5%



España



-19.3%



-17%



-15%



0%



-9%



20.3%



Suecia



53.5%



0%



-42%



0%



53%



41.6%



Suiza



-4.6%



1%



-11%



0%



0%



5.2%



Japón



Japón



57.1%



2%



-26%



2%



48%



31.6%



Norteamérica



Canadá



-4.5%



0%



-12%



-2%



0%



9.8%



Estados Unidos



14.8%



3%



0%



1%



0%



11.2%



Grecia Irlanda



Luxemburgo



Portugal



Asia-Pacífico



Australia



1.1%



0%



-19%



-2%



1%



21.5%



Hong Kong



39.6%



12%



0%



0%



22%



6.1%



Singapur



-1.1%



0%



-5%



0%



0%



3.4%



Corea del Sur



85.3%



0%



-6%



0%



0%



91.3%



-60.4%



-55%



-2%



-1%



-2%



-0.7%



Taiwán Reino Unido



Reino Unido



Salvo que se afirme lo contrario, todos los datos proceden de Henderson Global Investors, a 31 de marzo de 2015. Nada de lo recogido en el presente documento debería interpretarse como un asesoramiento de inversión.
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For further enquiries please contact: Angela Warburton: [email protected] T: +44 (0)207 818 3010 Mark Baker: [email protected] T: +44 (0)207 360 7877 or +44 (0)7980 635243 If you would like to register to receive future editions of the Henderson Global Dividend Index please e-mail [email protected] or call +44 (0)207 818 4222



Important Information Henderson Global Investors is the name under which Henderson Global Investors Limited (reg. no. 906355), Henderson Fund Management Limited (reg. no. 2607112), Henderson Investment Funds Limited (reg. no. 2678531), Henderson Investment Management Limited (reg. no. 1795354), Henderson Alternative Investment Advisor Limited (reg. no. 962757), Henderson Equity Partners Limited (reg. no. 2606646), Gartmore Investment Limited (reg. no. 1508030), (each incorporated and registered in England and Wales with registered office at 201 Bishopsgate, London EC2M 3AE) are authorised and regulated by the Financial Conduct Authority to provide investment products and services. [Telephone calls may be recorded and monitored.] Ref: 34C H015744/0415 Spanish Retail 
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Falabella Retail 

Falabella Retail como parte de nuestra gestión y desafíos para contribuir al desarrollo sostenible, así como nuestra res
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Falabella Retail 

sostenibilidad, cartasterísticas que han hecho de Falabella un negocio que ha perdurado ... de las empresas pioneras en
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Presentación Retail 

Pantotenato de Calcio,. Inositol, Retinol, Extracto de. Aloe. (Aloe barbadensis), Glicerina,. Sorbitol, Lecitina,. Butil
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SP 

14 dic. 2014 - Option (c): Emphasizing that enhanced action and international ..... quantified economy-wide emission red
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SP 

Page 1. 102. 39. 65,5. 27. 25. 53. 14. 77. 17293 S/P/SP.
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SP 

[PDF]SPcdn.inventarte.net.s3.amazonaws.com/.../Segunda-parte-Medidas-adoptadas-por-la-Co...En caché2 feb. 2015 - Informe
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SAP for Retail 

02.08.2008 - SAP for Retail â€“ mehr als die Summe der Teile ........ 30. 2.3 ...... Information zur Installation, Administration und zur Benutzung der.
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ECR Retail Spanish 

Esta elegante y funcional caja registradora ha sido diseñada específicamente para el entorno de negocios de venta al por
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Microtrends in Retail 

Microtrends in Retail. Page 2. Page 3. Page 4. Page 5. Page 6. Page 7. Page 8. Page 9. Page 10. Page 11. Page 12. Page 13. Page 14. Page 15. Page 16. Page 17. Page 18. Page 19. Page 20. Page 21. Page 22. Page 23. Page 24. Page 25. Page 26. Page 27. M
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El Código Retail 

y todo es un punto de venta. 29. 2. Vender es ayudar a comprar. 33. 3. El servicio es el valor inimitable. 37. 4. El mer
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Retail + Brand Management 

... Art auf ihr Publikum Ã¼bertrÃ¤gt. GÃ¤nsehaut inklusive! (Pressetext: Petra Albrecht - Sony Music) [email protected] - http://fb.me/msg/yosayyida. Page 3 ...










 


[image: alt]





retail business perspektiven strategien erfolgsmuster 

Read and Save Ebook retail business perspektiven strategien erfolgsmuster mit fallstudien und praxisbeispielen von aldi budnikowsky dell gortz hugo boss ...
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retail display poster-v1-ES 

AYÚDANOS A COLABORAR CON. RECICLANDO CON. TERRACYCLE®. POR CADA UNIDAD DE DESECHOS. QUE RECOLECTEMOS,. CONTRIBUIREMOS ..
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retail business perspektiven strategien erfolgsmuster 

hugo boss keen on fashion kiehls lush otto group sport scheck Free Download, Save or Read Online retail business perspektiven strategien erfolgsmuster mit ...
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Retail Branding und Integriertes Handelsmarketing 

Verhaltenswissenschaftliche Und Wettbewerbsstrategische Analyse German Edition. , you are right to find our website which has a comprehensive collection of ...
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Omnichhannel Retail Survey 2016 - KPMG 

The peak trading period is critical for retailers, ... Free returns are driving extra online purchases and ..... limited staff during peak trading to find the package in.
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SP-F303 

Come migliorare il campo sonoro. Se i diffusori vengono collocati di fronte a .... sollys eller høj luftfugtighed, og man skal undgå at installere dem i nærheden af ...
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SP-F303 

Before you begin using these speakers, please read the instructions carefully to be sure you ...... To be continued on the next page. Fortsetzung auf der nÃ¤chsten ...
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Oberstdorf - SP 

E: KÃ¼hn Klaus. Wetter: bewÃ¶lkt - sonnig; Lufttemperatur: 7Â°C; ..... *SCHUSTER Marius. 06. 12.0. 40.8. 14.5. 15.0. 14.5. 14.0. 14.0. 43.0. 83.8. 167.8. 7. SV Casino ...
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Spanish retail electricity providers - IEB 

29 jul. 2017 - Q Standard and Poors. Read January 2016, http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home. Q Tituliza
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retail display poster-v1-ES 

AYÚDANOSA COLABORAR CON. RECICLAND0 CON. TERRACYCLEº. P0RCADANDAD DE DESECOS. QUE RECOLECTEMOS,. CONTRIBUREMOS CONUMA. B
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