






[image: ]


















	 Zuhause
	 Dokument hinzufügen
	 Anmelden
	 Ein Konto erstellen
	 PNG-Bilder









































UNA VISIÓN MICRO SOBRE LA DIVERGENCIA MACRO

en la que ponemos de relieve el acierto de las predicciones del año pasado y el valor aportado por nuestro análisis prop 

















 PDF Herunterladen 



 PNG-Bilder






 8MB Größe
 3 Downloads
 100 Ansichten






 Kommentar






















ENCUESTA A ANALISTAS DE FIDELITY 2015



UNA VISIÓN MICRO SOBRE LA DIVERGENCIA MACRO



VISIÓN REGIONAL



ÍNDICE DE SENTIMIENTO INVERSOR



2015 – 5,7



2014 – 6,4



El índice de sentimiento inversor es un índice compuesto formado por los 5 indicadores clave que se indican debajo.



LOS MERCADOS DESARROLLADOS SIGUEN BATIENDO A LOS EMERGENTES
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El sorprendente ganador de la encuesta es Japón, ya que las recetas económicas de Abe impulsan el optimismo desde unos niveles bajos, seguido de Europa, donde los analistas ven favorablemente las renovaciones empresariales, y EE.UU., donde la recuperación está madurando. La cautela se impone en China, mientras que los mercados emergentes se enfrentan a una atonía general, lo que significa que el avance de las reformas será un elemento diferenciador clave.
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Los analistas de Fidelity celebran
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reuniones con empresas al año
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LATINOAMÉRICA/EMEA



CHINA



El crecimiento se Discriminar es esencial está ralentizando, por las perspectivas pero desde un ritmo divergentes. elevado.
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5.3 ASIA PACÍFICO



(MENOS JAPÓN Y CHINA) las reformas serán claves.



reunión cada



5.6 EE.UU.



La recuperación está madurando, pero sigue siendo fuerte.



minutos



5.8



7.1



EUROPA



JAPÓN



Las recetas económicas de Rumbo a la recuperación, con Abe impulsan la confianza y las rentabilidades una gran renovación esperadas. empresarial.



10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 EMERGENTES INDICADORES CLAVE:



INVERSIÓN EMPRESARIAL



RENTABILIDADES SECTORIALES



DESARROLLADOS CONFIANZA DE LOS DIRECTIVOS



FORTALEZA DE LOS BALANCES



POLÍTICA DE DIVIDENDO



ÍNDICE COMPUESTO = PUNTUACIÓN 2015



El Indicador de Sentimiento Compuesto Nuestras puntuaciones generales de sentimiento están basadas en la suma de cinco indicadores clave que reflejan la visión general de los analistas sobre las empresas de sus sectores. Las respuestas se organizan en una escala de 1 a 10 (siendo 10 lo más positivo) y se suman atendiendo a la capitalización del sector correspondiente. El resultado es un indicador que sirve mejor como herramienta comparativa que como valor absoluto. 2



Una visión micro sobre la divergencia macro



ÍNDICE DE SENTIMIENTO INVERSOR



VISIÓN SECTORIAL



5.7



El índice de sentimiento inversor es un índice compuesto formado por los 5 indicadores clave que se indican debajo.



LOS FUNDAMENTALES SECTORIALES SE DISTANCIAN
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Las respuestas a la encuesta fueron considerablemente más diversas que el año pasado, pero las expectativas de dividendo siguen siendo favorables en todas las regiones y sectores, salvo energía.
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ENERGÍA



Pierde en todos los sentidos por el bajo precio del petróleo.



ENERGÍA



MATERIALES



SERVICIOS PÚBLICOS



CONSUMO BÁSICO



Considerables saneamientos de balances, pero los precios del carbón y el gas crean riesgos.



CONSUMO DISCRECIONAL



6



5



SERVICIOS PÚBLICOS



Muy apreciado por los inversores que buscan rentas estables.



CONSUMO BÁSICO



TI



TI



Los elevados niveles de transformación hacen imprescindible una buena selección de valores.



TELECOMUNICACIONES INDUSTRIA



SALUD Se sitúa en cabeza, impulsado por la innovación y sostenido por factores estructurales.



SERVICIOS FINANCIEROS



SALUD
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INVERSIÓN EMPRESARIAL



RENTABILIDADES SECTORIALES



CONFIANZA DE LOS DIRECTIVOS



FORTALEZA DE LOS BALANCES



POLÍTICA DE DIVIDENDO



COMP. PUNTUACIÓN 2015



El Indicador de Sentimiento Compuesto Nuestras puntuaciones generales de sentimiento están basadas en la suma de cinco indicadores clave que reflejan la visión general de los analistas sobre las empresas de sus sectores. Las respuestas se organizan en una escala de 1 a 10 (siendo 10 lo más positivo) y se suman atendiendo a la capitalización del sector correspondiente. El resultado es un indicador que sirve mejor como herramienta comparativa que como valor absoluto.
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SUMARIO EJECUTIVO 



Un informe diferente
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Mayor divergencia entre las regiones
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Mientras que los valores del sector de la energía se tambalean por el descenso de los precios del petróleo, otros sectores muestran un gran potencial
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La era de la financiación barata continúa
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Compensa ser selectivos
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1. LOS MERCADOS DESARROLLADOS SON MÁS PROMETEDORES QUE LOS EMERGENTES La recuperación estadounidense está madurando, pero las perspectivas siguen siendo buenas
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Renovación empresarial en Europa para anticiparse a la recuperación de la demanda
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Japón: Las recetas económicas de Shinzo Abe







consiguen el beneficio de la duda 
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China: Cautela en una coyuntura de desaceleración
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Mercados emergentes: Las incertidumbres generales ocultan evoluciones divergentes
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2. LAS OPORTUNIDADES DIVERGEN Y LOS SECTORES TAMBIÉN



ÍNDICE











Los ganadores sectoriales se benefician de la financiación barata y la reducción de las presiones sobre los costes



22



Precios del petróleo: Una historia de ganadores y perdedores
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Atención sanitaria: La innovación y los nuevos fármacos refuerzan la confianza
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Telecomunicaciones: La confianza impulsará las operaciones corporativas



Sectores de consumo: Los precios del petróleo benefician en un entorno de fuerte competencia, pero el recorrido de las empresas de consumo básico es limitado 
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Considerables saneamientos de balances en servicios públicos, pero los precios del petróleo y el gas crean nuevos riesgos
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TI: Una historia de transformación y dispersión
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3. BÚSQUEDA DE RENTAS: FINANCIACIÓN BARATA DURANTE MÁS TIEMPO, BUENAS PERSPECTIVAS DE DIVIDENDO Tipos más bajos durante más tiempo
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4. ¿CUÁLES SON LOS RIESGOS?
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5. ¿LA MASA PUEDE ACERTAR? 



Las predicciones del año pasado se confirmaron



Valor añadido demostrable en las opiniones de nuestros analistas
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ANEXO 1: 



Los resultados, al completo
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ANEXO 2: Posicionamiento actual de los analistas
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Una visión micro sobre la divergencia macro



Escanee los códigos QR que encuentre en el documento para escuchar a nuestros analistas explicar sus conclusiones en vídeo (en inglés)



17.000 REUNIONES ANUALES. 1 REUNIÓN CADA 10 MINUTOS.



122 RESPUESTAS (RENTA VARIABLE). 37 RESPUESTAS (RENTA FIJA)



SUMARIO EJECUTIVO Hemos encuestado a 159 de nuestros analistas de renta variable y deuda corporativa para dibujar las perspectivas de sus sectores en un mundo sacudido por unos estímulos monetarios sin precedentes, la fuerte caída del precio del petróleo y los considerables ajustes de los mercados de divisas. Los resultados son reveladores.
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“JAPÓN ENCABEZA NUESTRO INDICADOR COMPUESTO DE CONFIANZA SEGUIDO DE EUROPA, MIENTRAS QUE EN EE.UU. SE PREVÉ QUE LAS CONDICIONES SE MANTENGAN ESTABLES EN LÍNEAS GENERALES Y EN NIVELES SALUDABLES. NUESTROS ANALISTAS HABLAN DE UN MUNDO CON DIVERGENCIAS CRECIENTES EN EL QUE DISCRIMINAR SERÁ CRUCIAL.” Henk-Jan Rikkerink, responsable de análisis para Europa, EE.UU., EMEA y Latinoamérica



UN INFORME DIFERENTE Una vez al año, realizamos a nuestros analistas de renta variable y deuda corporativa una serie de preguntas detalladas sobre sus sectores y combinamos los resultados para detectar anticipadamente cambios en la coyuntura, identificar nuevas tendencias y poner de relieve oportunidades de inversión atractivas. El resultado de este trabajo es un barómetro sobre regiones y sectores que no abunda entre los estudios de la industria de la inversión, ya que está elaborado íntegramente con un enfoque fundamental. Este informe no es una panorámica macroeconómica de las condiciones empresariales basada en datos e indicadores oficiales públicos y ampliamente conocidos. Es más bien un indicador agregado del sentimiento inversor basado en infinidad de análisis propios y reuniones con empresas, una imagen caleidoscópica formada por 17.000 entrevistas con compañías e incontables horas de análisis internos por parte de nuestros analistas, que cubren todos los sectores y regiones del mundo. En un mar de estudios macroeconómicos, esta encuesta ofrece una imagen de las perspectivas del sector empresarial basada verdaderamente en los fundamentales y derivada de las conversaciones directas de nuestros analistas con
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Una visión micro sobre la divergencia macro



los consejeros delegados, los directores financieros y los responsables de división de las empresas que cubren. ¿Qué nos dicen estas conversaciones? Por encima de un gran número de perspectivas sectoriales y geográficas, una palabra destaca como elemento central: divergencia. El hilo conductor de la encuesta de este año, que se realizó en enero, es la creciente diferenciación entre regiones y sectores, e incluso dentro de las propias regiones y sectores, a juzgar por el grado de dispersión mucho mayor de las respuestas comparado con nuestra encuesta en 2014. El informe expone cómo se aprecia esta diferenciación a escala regional (parte 1), así como a escala sectorial (parte 2), y examina las consecuencias para las estrategias orientadas a las rentas, tanto las de renta fija como las de renta variable (parte 3). Abordamos los principales riesgos para los escenarios de nuestros analistas, que convergen en las incertidumbres macroeconómicas (parte 4), y concluimos con una reflexión sobre la pertinencia de este tipo de estudios en la que ponemos de relieve el acierto de las predicciones del año pasado y el valor aportado por nuestro análisis propio (parte 5).



MAYOR DIVERGENCIA ENTRE LAS REGIONES En general, nuestros analistas ven con mejores ojos los fundamentales de los mercados desarrollados que los mercados emergentes, debido en parte a la percepción de que la recuperación estadounidense, aunque está madurando, todavía tiene recorrido. Aunque la confianza de los equipos directivos en EE.UU. aumentó durante el año pasado, ahora parece haberse estabilizado y los planes de inversión se están moderando, mientras que la demanda es el vector de crecimiento más mencionado y los analistas siguen siendo optimistas sobre las previsiones de dividendos. Aunque la recuperación estadounidense está aminorando, se prevé que la recuperación europea cobre impulso por la renovación empresarial y el repunte de la demanda. Se observan contrastes interesantes en las respuestas que indican que algunos sectores (como energía y materiales) siguen con problemas, mientras que en otros (como atención sanitaria) la situación es mucho mejor. La favorable coyuntura de inflación en los salarios y los precios, los bajos precios de la energía y el positivo entorno cambiario están cimentando las perspectivas empresariales y ahora el aumento de la demanda se ve como un importante vector para el crecimiento de



los beneficios. Como resultado de ello, los analistas son, en general, optimistas sobre los dividendos y esperan mayores rentabilidades sobre el capital. Sin embargo, sorprende que Japón encabece nuestro indicador agregado de sentimiento inversor, por delante de Europa y EE.UU. Las políticas económicas del primer ministro Abe se están dejando sentir en una mayor confianza de los equipos directivos, unos mayores planes de inversión y, lo que es más importante, se espera que se produzca un crecimiento de los salarios, todo ello combinado con unas excelentes perspectivas de dividendos. En el otro extremo de la escala, los resultados de China lanzan mensajes de cautela que resuenan en toda la encuesta. Nuestros analistas informan de que los indicadores de demanda se están debilitando y que los recortes de costes son ahora un motor habitual para el crecimiento de los beneficios. La intensificación de las presiones competitivas es evidente en muchos de los indicadores de la encuesta. De hecho, la encuesta pone de relieve la atonía general de todos los mercados emergentes. Sin embargo, este hecho enmascara considerables divergencias dentro de esta categoría, ya que el abaratamiento del crudo y los diferentes grados de compromiso con las reformas crean ganadores y perdedores claros.



“AHORA QUE ESTÁ CRECIENDO LA EXPECTACIÓN EN TORNO A LAS RECETAS ECONÓMICAS DE ABE, CONVIENE ESTAR ATENTOS AL RIESGO DE EJECUCIÓN. ESTAMOS EN UNA POSICIÓN ÚNICA PARA VALORAR SUS PROGRESOS, YA QUE CONTAMOS CON MÁS DE 20 ANALISTAS FUNDAMENTALES QUE ELABORAN INFORMES DIARIOS SOBRE LAS POLÍTICAS DE ABE.” Leon Tucker, responsable de análisis para Asia-Pacífico



MIENTRAS QUE LOS VALORES DEL SECTOR DE LA ENERGÍA SE TAMBALEAN POR EL DESCENSO DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO, OTROS SECTORES MUESTRAN UN GRAN POTENCIAL La energía y los materiales están acusando el duro golpe de la caída del petróleo, pero cuando estos sectores se excluyen de los resultados, el panorama mejora considerablemente. Dentro del propio sector energético, las empresas de exploración y producción y los fabricantes de equipos para el sector petrolero están siendo golpeados con más fuerza que otras áreas. Lo mismo ocurre en servicios públicos, donde las empresas europeas se están viendo penalizadas por el descenso de los precios del gas y el carbón y por el exceso continuo de capacidad, pero en general este sector ha sido testigo de un buen número de saneamientos de balances que permiten a las empresas pagar dividendos con tesorería por primera vez en muchos años.



En el otro extremo de la escala, atención sanitaria se sitúa en la primera o las primeras posiciones en todas las categorías del informe, lo que indica que sus perspectivas siguen siendo buenas. TI también sale bastante bien parado, merced a un crecimiento de la demanda aceptable, unos balances sólidos y aumentos de plantilla, aunque las innovaciones tecnológicas transformadoras son omnipresentes. Las tecnologías transformadoras probablemente den lugar a un número mucho mayor de fusiones y adquisiciones en telecomunicaciones, según nuestros analistas, mientras que el descenso de los precios del petróleo beneficiará a las áreas de consumo discrecional y básico, que se perfilan para incrementar moderadamente sus inversiones.
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“INCLUSO ANTE LA PERSPECTIVA DE QUE AUMENTEN LOS COSTES DE FINANCIACIÓN EN EE.UU. Y LOS MERCADOS EMERGENTES, NUESTROS ANALISTAS APUESTAN POR LA CONTINUIDAD DE ESTE PERIODO DE BALANCES SÓLIDOS. FUERA DE LOS SECTORES DE ENERGÍA Y MATERIALES (Y TAMBIÉN DE LAS EMPRESAS CHINAS), LA ESTABILIDAD QUE CARACTERIZA LA CONFIANZA DE LOS EQUIPOS DIRECTIVOS Y LAS ESCASAS VARIACIONES DE LAS TASAS DE IMPAGO DURANTE EL PRÓXIMO AÑO DEBERÍAN IMPULSAR LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES Y LOS DIVIDENDOS.” Martin Dropkin, responsable de análisis de deuda corporativa



COMPENSA SER SELECTIVOS



LA ERA DE LA FINANCIACIÓN BARATA CONTINÚA En conjunto, nuestros analistas están de acuerdo en que el dinero barato está aquí para quedarse. Se espera que los costes de financiación y las tasas de impago permanezcan estables durante el año, lo que significa que, en general, las empresas con balances saneados podrán capear las tormentas. Los bajos tipos de interés están estimulando la actividad corporativa, ya que a las empresas les sigue saliendo caro acumular tesorería. Las estrategias de renta variable orientadas a las rentas siguen siendo atractivas, ya que las perspectivas de dividendos en 2015 son muy buenas en líneas generales. No obstante, la diferenciación dentro de la renta fija está aumentando también. En China, en los mercados emergentes y en energía y materiales, la mayoría de los analistas espera que las tasas de impago se incrementen desde los niveles actuales, debido en parte a los mayores costes de financiación. Esto impone un examen más detallado a los inversores, dado que el volumen de emisiones de bonos corporativos de alto rendimiento en los mercados emergentes ha sido elevado, y un porcentaje relativamente alto de empresas energéticas necesitará financiarse este año.
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Una visión micro sobre la divergencia macro



A medida que la diferenciación se va extendiendo en los mercados de acciones y bonos, y desde los mercados desarrollados hacia los emergentes, se podrán obtener importantes recompensas aplicando el viejo oficio de discriminar entre los ganadores y los perdedores. Compensa ser selectivos en las bolsas cuando los factores intrínsecos que impulsan las rentabilidades se hacen más evidentes y la dispersión de las rentabilidades aumenta. Ciertamente, los motores que impulsaron el crecimiento sincronizado de los mercados emergentes y su breve pero equivocada consideración de “bloque homogéneo” se están disipando, lo que obliga a los inversores a fijarse más en factores cualitativos y de análisis ascendente, como el gobierno corporativo, la estructura accionarial y la estrategia empresarial. Invirtiendo de forma indiscriminada en las bolsas guiándose por las ponderaciones de los índices, los inversores corren el riesgo de verse muy expuestos a sectores, regiones y empresas que han registrado un buen comportamiento en el pasado, pero que ya no están en una posición tan favorable para hacerlo bien en este entorno de divergencias. En renta fija, la era del dinero barato continúa, por lo que las rentabilidades reales de las inversiones en deuda pública probablemente sean inferiores a la media y se queden ahí durante un tiempo. A la hora de configurar carteras de bonos, la capacidad para discriminar los riesgos, un enfoque fundamental y activo de la selección de títulos y poner el acento en la diversificación y la flexibilidad pueden constituir un conjunto de herramientas que ayuden a los inversores a evitar grandes perturbaciones y, al mismo tiempo, a generar rentas atractivas.



1. LOS MERCADOS DESARROLLADOS SON MÁS PROMETEDORES QUE LOS EMERGENTES Nuestra encuesta revela un creciente grado de divergencia entre las empresas de las diferentes regiones. Mientras que el crecimiento podría estar aminorando en EE.UU., el clima empresarial en Europa ha cambiado a mejor, y mientras que el crecimiento de la demanda se está moderando en China, las recetas económicas de Abe podrían por fin dar frutos en forma de reactivación del gasto en Japón. Entretanto, los mercados emergentes se enfrentan a su propio cóctel de dinámicas favorables y negativas a resultas del descenso de los precios del petróleo y los programas de reformas estructurales.
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LA RECUPERACIÓN MADURA, PERO CONTINÚA
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CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA



FACTORES FAVORABLES



TRAS UN BUEN 2014, LOS ANALISTAS ESPERAN ESTABILIDAD EN... CONFIANZA DE LOS EQUIPOS DIRECTIVOS



PAGOS DE DIVIDENDOS



PETRÓLEO BARATO



CRECIMIENTO CONSTANTE DE LA DEMANDA



$600 de “BAJADA DE IMPUESTOS” al año para los consumidores



BUEN TONO EN…



%



Márgenes de beneficios



RENTABILIDAD SOBRE EL CAPITAL



MÁS FUSIONES Y ADQUISICIONES



BAJAS CIFRAS DE PARO



?



47% 2013



Posiciones de tesorería



2015 2014



Fuente: Reuters, enero 2015



PERSPECTIVAS DEL PETRÓLEO/ SECTOR “GAS DE ESQUISTO” EN EE.UU.
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ATENTOS A... DESCENSO DE LA DEMANDA



Una visión micro sobre la divergencia macro



FRENAZO EN CHINA



VALORACIONES



SUBIDAS DE TIPOS DE INTERÉS



En conjunto, las respuestas de nuestros analistas en relación con EE.UU. pintan una economía que avanza firmemente por la fase de madurez en su recuperación. Aunque las inversiones empresariales podrían reducirse este año (debido en gran parte al sector energético), la confianza de los equipos directivos (salvo en el sector energético) sigue siendo fuerte y se prevé que las rentabilidades sobre el capital se mantengan estables en los saludables niveles del año pasado. Fuera del sector energético, el impacto de la depreciación del crudo se interpreta en clave muy positiva. En este sentido, el crecimiento de la demanda desempeña un papel fundamental, tal y como apuntan las estimaciones de nuestro Global Aggregation Research Report (un indicador desarrollado internamente que mide variables fundamentales clave, incluidos parámetros de valoración suministrados por todos los analistas), que revelan que el crecimiento medio de las ventas en todos los sectores pasará del 4,8% el pasado año al 5,2% en 2016. Los márgenes de explotación arrojan una imagen similar y pasan del 14,2% al 15,0%, situándose en niveles elevados en todos los sectores salvo consumo y energía. Esto convierte a EE.UU. en la región del mundo más rentable con diferencia durante este plazo previsto de dos años (aunque esto se debe en parte a los movimientos de las divisas, ya que todas las cifras del informe son en dólares).



PUNTUA CI



DE SENTIMIENT ÓN



LOBAL OG



LA RECUPERACIÓN ESTADOUNIDENSE ESTÁ MADURANDO, PERO LAS PERSPECTIVAS SIGUEN SIENDO BUENAS
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La confianza de los equipos directivos estadounidenses sigue aumentando en la mayoría de sectores Mucha más confianza



2 1.5
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1 0.5



Más o menos igual



0 -0.5



Menos confianza



-1 -1.5



Servicios públicos



Industria



Atención sanitaria



Consumo discr.



Servicios financieros



Telecomunicaciones



TI



Materiales



-2



Consumo básico



Mucha menos confianza



Energía



Tras un gran número de megaoperaciones en 2014, nuestros analistas pronostican que las fusiones y adquisiciones seguirán estando a la orden del día, a la vista del buen tono de los mercados de deuda, los bajos costes de financiación, las grandes reservas de tesorería y la fortaleza del empleo. Sin embargo, consideran que la actividad corporativa se centra cada vez más en adquisiciones complementarias y menos en expansiones estratégicas; así, las empresas estarían comprando negocios más pequeños con tasas de crecimiento más elevadas para mantener el crecimiento de sus beneficios (lo que ha impulsado los indicadores de valoración de las empresas). Un aspecto importante es que para nuestros analistas, la mayoría de los consejeros delegados considera que el aumento de la demanda es el motor principal para el crecimiento de los beneficios.



Fuente: Fidelity Worldwide Investment, Encuesta a Analistas 2015.



Entretanto, las presiones sobre los costes son reducidas: los precios de la energía son mucho más bajos que hace un año y nuestros analistas sólo esperan un incremento moderado en la inflación de los costes salariales. En sintonía con las previsiones de normalización de los tipos de interés por parte del mercado, también se espera que los costes de financiación suban. Los balances del sector empresarial estadounidense han mostrado una excelente salud general, con grandes reservas de tesorería que han contribuido a impulsar los dividendos, las operaciones corporativas y las recompras de acciones. En una comparativa de tres años, los balances estadounidenses siguen fortaleciéndose, pero este hecho oculta un amplio abanico de respuestas, ya que casi cuatro de cada 10 de nuestros analistas aprecian una fortaleza de los balances más moderada en sus sectores, debido en algunos casos al aumento del apalancamiento por los bajos precios de la financiación y el mayor gasto en fusiones y adquisiciones durante los últimos años. No obstante, casi la mitad de nuestros analistas espera que las empresas que cubren aumenten los dividendos aún más este año.
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RUMBO A LA RECUPERACIÓN
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CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA EUROPA SE SITÚA EN SEGUNDO LUGAR EN... FORTALEZA DE LOS BALANCES



FUSIONES Y ADQUISICIONES
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FACTORES FAVORABLES MAYOR FORTALEZA DE LA DEMANDA



RESTRUCTURACIONES EMPRESARIALES



M&A RENTABILIDAD SOBRE EL CAPITAL



EURO MÁS DÉBIL



GANADORA POR EL PETRÓLEO BARATO



67%



Importadora neta de petróleo



de los analistas cree que los balances están más saneados



Beneficia a exportadores



SE BENEFICIA DE UN EURO DÉBIL



LA QE DEL BCE



CONFIANZA DE LOS DIRECTIVOS



€1,1 BILLONES MÁS EN EL BALANCE



Las opiniones de los analistas divergen... Más “+”



Ritmo de 60.000 mill. € al mes Menos “–”



Igual “=”



ATENTOS A... DEFLACIÓN
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RIESGOS POLÍTICOS



Una visión micro sobre la divergencia macro



PERSPECTIVAS DEL CRUDO



ÉXITO DE LA QE



PUNTUA CI



DE SENTIMIENT ÓN



A la vista de la agitación política en el sur y el este de la zona euro, los inversores esperan que el programa de relajación cuantitativa de 1,1 billones de euros del BCE consiga reavivar el optimismo económico y, con ello, impulse el crédito a las empresas y el gasto de los consumidores.
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Fuente: Encuesta sobre préstamos bancarios del BCE, enero 2015.



La divergencia relativa con el mercado estadounidense ha marcado mínimos de 38 años 1.8
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La inversión selectiva sigue siendo importante, ya que los analistas están divididos a partes iguales entre los que piensan que los planes de gasto de las empresas aumentarán, se reducirán o se mantendrán, lo que refleja las grandes diferencias en los fundamentales sectoriales. Los valores cíclicos han alcanzado su nivel de valoración más bajo frente a los defensivos desde los años de crisis de 2010 a 2012, mientras que las acciones “de calidad” (definidas por indicadores como un buen equipo directivo, negocios únicos y balances sólidos) presentan precios atractivos frente a otras acciones más especulativas y de peor calidad. Además, las acciones europeas ahora presentan valoraciones atractivas frente a las estadounidenses: la divergencia relativa entre los dos mercados se mueve en mínimos de 38 años.



Variación porcentual total, últimos 3 meses



Los resultados de la encuesta lo corroboran. El consenso apunta a un ligero incremento de los pagos de dividendos y de la rentabilidad sobre el capital, gracias al crecimiento previsto de la demanda (desde un nivel muy bajo), combinado con una atención constante a la contención de costes, a la reducida inflación salarial y al abaratamiento de la energía y las materias primas. De hecho, la mitad de los analistas afirma que los consejeros delegados europeos consideran el crecimiento de la demanda final como el factor más importante de crecimiento de los beneficios, más que en ninguna otra parte. La moderación de la actividad corporativa (fundamentalmente en forma de adquisiciones complementarias) seguirá preparando a las empresas europeas más competitivas para cualquier recuperación económica incipiente. Los costes de financiación estables o más bajos que trae consigo la relajación cuantitativa acentúan la tendencia de fortalecimiento a largo plazo de los balances europeos, dominados todavía por una cierta cautela.



5.8



La demanda de préstamos para restructuraciones corporativas ha aumentado



Ratio MSCI Europe ($) / MSCI USA ($)



El BCE podría haber acertado con los plazos. Las empresas de Europa continental están beneficiándose de la caída del euro frente al dólar estadounidense desde el año pasado, ya que el 20% de sus ingresos se generan en EE.UU., lo que provoca una mejoría considerable en la balanza comercial de la zona euro. El hundimiento de los precios del crudo desde el pasado verano también favorece la gestión de los costes empresariales, dado que la región es importadora neta de petróleo. La tendencia de renovación empresarial continúa, y está aumentando la demanda de préstamos para restructuraciones. Durante los últimos años se han registrado gran cantidad de reorganizaciones empresariales (por ejemplo en Siemens) que podrían empezar a dar fruto este año y con efectos que podrían sentirse en sectores enteros.
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RENOVACIÓN EMPRESARIAL EN EUROPA PARA ANTICIPARSE A LA RECUPERACIÓN DE LA DEMANDA



Fuente: MSCI, DataStream, enero 2015.
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LAS RECETAS DE ABE IMPULSAN EL OPTIMISMO
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CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA



JAPÓN SE SITÚA PRIMERO EN... CONFIANZA DE LOS DIRECTIVOS



INVERSIÓN EMPRESARIAL



FACTORES FAVORABLES LA TERCERA FLECHA DE ABE



REFORMAS ESTRUCTURALES POLÍTICA DE DIVIDENDO



CRECIMIENTO SALARIAL



Los analistas esperan que los dividendos... Se reduzcan 5%



Aumenten 75%



RENTABILIDAD SOBRE EL CAPITAL



85%



Se mantengan 20%



FORTALEZA DE LOS BALANCES



75% prevé mayores rentabilidades sobre el capital
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cree que los balances están ahora más saneados que en 2014



DE LOS ANALISTAS ESPERA MAYOR INFLACIÓN SALARIAL



REPUNTE DE...



1. PRECIOS AL CONSUMO 2.EMPLEO A JORNADA COMPLETA 3. DEMANDA DE CONTRATACIÓN



GANADOR POR EL PETRÓLEO BARATO
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de la energía consumida en Japón se importa



ATENTOS A... ESTANCAMIENTO DE LOS SALARIOS
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FORTALEZA DEL YEN



Una visión micro sobre la divergencia macro



DESACELERACIÓN DE CHINA



DESACELERACIÓN DE LA DEMANDA
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DE SENTIMIENT ÓN
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JAPÓN: LAS RECETAS ECONÓMICAS DE SHINZO ABE CONSIGUEN EL BENEFICIO DE LA DUDA



7.1



Japón sobresale como la región más fuerte en el cómputo global y rompe la tendencia en varias áreas del informe; los resultados de la encuesta sugieren que al menos por el momento, las empresas japonesas están dando el beneficio de la duda al programa de reformas del primer ministro Abe. Algunos datos clave constituyen buenos augurios para la tercera flecha de Abe, como la sólida evolución de la confianza de los equipos directivos frente al año pasado y la considerable mejoría de las rentabilidades previstas sobre el capital. La confianza de los equipos directivos se refleja en la mayor preferencia por la inversión en crecimiento, en detrimento del mantenimiento (lo que también contradice la tendencia observada en otras regiones), que transmiten las expectativas de nuestros analistas.



Inflación salarial: Clave para generar un círculo virtuoso En lo que constituye una nueva señal de confianza en los intentos de las autoridades para acabar con la deflación, Japón es uno de los pocos territorios cubiertos por nuestra encuesta donde se espera que haya inflación aunque, de nuevo, se parte de un nivel bajo. Cambiar la mentalidad de los consumidores y las empresas es un paso crucial para el éxito de las recetas económicas de Abe. El aumento del consumo y la inversión podría elevar los precios y los beneficios impulsando con ello el crecimiento y la inversión, lo que completaría un círculo virtuoso. Aunque las recetas económicas de Shinzo Abe han conseguido crear inflación, todavía tiene que darse un incremento similar del salario real. En 2014 aparecieron señales prometedoras de crecimiento nominal de los salarios, pero en términos reales el crecimiento no ha mantenido el ritmo de la inflación. Sin embargo, actualmente existen numerosas fuerzas que estimulan el crecimiento salarial, como el aumento de los precios al consumo, el sólido crecimiento del número de empleados a jornada completa y el aumento de la demanda de contratación en todos los tipos de trabajadores. A resultas de ello, las empresas japonesas están comenzando a aceptar las subidas salariales.
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Si como predicen el 75% de los analistas de Japón encuestados, las rentabilidades sobre el capital siguen subiendo este año, la consecuencia última sería una mayor cantidad de recursos disponibles para impulsar el crecimiento y, ante la perspectiva de una mayor eficiencia en el uso del capital en el futuro, cabría esperar mayores rentabilidades para el accionista. En la encuesta también se observa esta idea: el 75% de nuestros analistas de Japón espera que los dividendos abonados por las empresas japonesas aumenten este año (lo que, a su vez, mejoraría automáticamente las rentabilidades sobre el capital). Sin embargo, las rentabilidades sobre el capital parten de una base muy baja y siguen siendo reducidas para lo que se observa en otras regiones. Nuestro informe Global Aggregation Report revela un escaso 9,2% en 2014 en Japón, que subirá hasta el 9,9% en 2016, frente al 16,4% y el 17,5%, respectivamente, en EE.UU., y el 12,1% y el 12,7%, respectivamente, en Europa.



El 75% de los analistas espera que los ROE de Japón sigan mejorando Rentabilidad sobre el capital del MSCI, %



La tercera flecha: Reformas estructurales para elevar las rentabilidades sobre el capital La tercera flecha de Abe, a saber, las reformas estructurales orientadas al crecimiento, colocan a las empresas en el epicentro de los esfuerzos de reforma y al aumento de la eficiencia en el uso del capital como punta de esa flecha. Se están tomando medidas para animar a las empresas a distribuir su capital de forma más eficiente (esenciales para el éxito de la tercera flecha) cuyo objetivo primario es la mejora de las rentabilidades sobre el capital.



Japón



Fuente: MSCI, DataStream, 25.02.2015.



El círculo virtuoso Abenomics



Subidas salariales, mayores bonus ligados al desempeño.



Aumentan las expectativas de crecimiento e inflación, mejora el sentimiento.



Estrategia de crecimiento.



Presupuesto equilibrado



Inflación



Depreciación del yen



Fuente: Fidelity Worldwide Investment, 2014.
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CAUTELA EN UN CONTEXTO DE RALENTIZACIÓN
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CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA ESTABILIDAD EN...



FACTORES MACRO DISPARES



FUSIONES Y ADQUISICIONES CONFIANZA DE DIRECTIVOS



EL CRUDO BARATO ES POSITIVO



RESTRUCTURACIÓN SECTORIAL / CONSOLIDACIÓN DE MERCADOS



$100.000 millones de ahorros estimados



Estabilizada



PAGOS DE DIVIDENDOS



ESPERA QUE LOS DIVIDENDOS SE MANTENGAN



TRANSICIÓN A UNA ECONOMÍA DE CONSUMO



MENOR CRECIMIENTO DE LA DEMANDA



DEBILIDAD EN… INVERSIÓN EMPRESARIAL



RENTABILIDAD SOBRE EL CAPITAL



ÉNFASIS EN RECORTES DE COSTES



FALTA DE PODER DE FIJACIÓN DE PRECIOS



69%



Los analistas esperan descensos de la inversión empresarial.



Espera menores rentabilidades sobre el capital



ATENTOS A… RALENTIZACIÓN DE LA DEMANDA
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Una visión micro sobre la divergencia macro



IMPAGOS EN SECTOR INMOB./FINAN.



DEFLACIÓN



PUNTUA CI



DE SENTIMIENT ÓN



La desaceleración del crecimiento económico y la demanda en China resuena en toda nuestra encuesta. Se interpreta como un riesgo general clave, hasta el punto de que los analistas de todas las regiones sugieren que cualquier agravamiento de la desaceleración en China es un riesgo clave para las expectativas de crecimiento en sus regiones. Pero a pesar de la desaceleración económica sigue habiendo oportunidades para conseguir rentas, ya que el 81% de nuestros analistas espera que los dividendos se mantengan este año. Dentro de la propia China, la encuesta indica que las empresas están experimentando una mayor sensación de cautela que el año pasado. En conjunto, la confianza de los equipos directivos para invertir en sus negocios ya no mejora y los planes de inversión se han reducido más que en otras regiones; así, estos planes han pasado de un incremento de la inversión orgánica en 2014 a una reducción prevista este año. La reducción de costes, que los consejeros delegados chinos no pensaban en absoluto que fuera a ser determinante para el crecimiento de los beneficios el año pasado, ahora se considera como un motor importante para los beneficios, mientras que el crecimiento de la demanda tiene mucho menos peso que el año pasado. Movimientos de consolidación El PIB chino creció un 7,4% el año pasado, ligeramente por encima de la mayoría de previsiones, pero fue la tasa de crecimiento más baja en más de 24 años. Aunque la moderación del crecimiento se considera, en general, como algo necesario y positivo para una economía de su tamaño y con su rápido crecimiento reciente, la cautela que destilan las previsiones de nuestra encuesta apunta a nuevos movimientos de restructuración sectorial y consolidación, y posiblemente también a un aumento del riesgo crediticio ya que algunos sectores podrían decepcionar, mientras que otros podrían florecer a medida que la economía vaya avanzando en su transición. A diferencia del resto de Asia incluido Japón, nuestros analistas esperan que las tasas de impago de China aumenten ligeramente con respecto al año pasado. A la vista de las presiones sobre la calidad de los activos en un entorno de ralentización económica, el sector bancario podría protagonizar noticias en torno a las dificultades de las entidades financieras más pequeñas, como las cooperativas de crédito, los bancos comerciales rurales y las entidades no bancarias. Los bancos están menos dispuestos a conceder préstamos a sectores como metales y minería y pequeñas promotoras inmobiliarias, donde están aumentando las presiones sobre la calidad de los activos, pero podrían aceptar alguna restructuración puntual de deuda. Sin embargo, no parece que en 2015 vaya a producirse una crisis sistémica, ya que el gobierno está controlando de forma efectiva la concesión y obtención de créditos, y las carteras de préstamos de los grandes bancos siguen estando dominadas por las empresas estatales.
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CHINA: CAUTELA EN UNA COYUNTURA DE DESACELERACIÓN



4.4



Un nuevo miembro del club de la expansión monetaria A la vista de las salidas de capitales, los riesgos de deflación y la ralentización del crecimiento económico y la demanda, las autoridades chinas han tomado medidas para estimular la economía. El 1 de marzo, el Banco Popular de China recortó 25 pb el tipo de referencia de los préstamos a 1 año y el tipo de referencia de los depósitos a 1 año. Este recorte se produjo después de la rebaja de 50 pb de la tasa de reservas obligatorias en febrero de 2015, que inyectó una liquidez de alrededor de 600.000 millones de yuanes en el mercado. Estas importantes y firmes medidas expansivas indican que el gobierno está dispuesto a lanzar estímulos más amplios (a diferencia del minipaquete de estímulos del año pasado) y presto a actuar para estimular la economía y elevar la demanda. Un elemento positivo dentro de la cautela con que se abordan las perspectivas de China podría ser el efecto beneficioso que nuestros analistas esperan que se derive de la considerable reducción del precio del petróleo. Siendo China el segundo mayor importador neto de esta materia prima, por cada dólar de descenso del precio del petróleo se calcula que se generan unos ahorros anuales de 2.100 millones de dólares, por lo que la caída del 50% del crudo equivale a un ahorro de más de 100.000 millones de dólares.



Las rentabilidades sobre el capital descienden en China, arrastradas por la ralentización de la demanda 100% 90%
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En el sector inmobiliario, algunos emisores de deuda de pequeño y mediano tamaño podrían caer en impagos o restructurarse. Las promotoras centradas en las ciudades secundarias son especialmente vulnerables, ya que se enfrentan a un importante exceso de oferta, al frenazo de las ventas y a la debilidad de los precios.
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Fuente: Fidelity Worldwide Investment, Encuesta a Analistas 2015.
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MERCADOS EMERGENTES: LAS INCERTIDUMBRES GENERALES OCULTAN EVOLUCIONES DIVERGENTES
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DE SENTIMIENT ÓN
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Nuestros analistas consideran que la confianza de los equipos directivos en el mundo emergente ha cambiado a peor con el aumento de la volatilidad de las divisas, especialmente en EMEA y Latinoamérica, donde sus grandes sectores energéticos se han llevado un varapalo, y con la revalorización del dólar, que está elevando los costes de financiación. Más de la mitad considera que la inversión se reducirá y se desplazará desde el gasto en crecimiento hacia el gasto en mantenimiento; en este sentido, los analistas concuerdan que las medidas de ahorro de costes se están convirtiendo en el motor principal para las rentabilidades sectoriales. Incluso cuando excluimos el sector energético de los resultados, la confianza de los equipos directivos sigue estando por debajo del año pasado.
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5.3



Pero también hay algunos ganadores claros con el abaratamiento del crudo (que ayuda a equilibrar los resultados totales y refuerza los dividendos) que la amplia mayoría de analistas espera que permanezcan estables o aumenten. Por ejemplo, dos tercios señalan que las empresas de Asia-Pacífico (menos China y Japón) se beneficiarán del descenso del petróleo, más que en ninguna otra parte del mundo. En lo que supone una nueva prueba de los caminos divergentes que siguen los países y sectores, un tercio de los encuestados predice un incremento de los dividendos en sus empresas en Asia (menos Japón y China) y más de la mitad cree que los balances se fortalecerán más, debido en parte a que la percepción sobre la inflación de los costes es claramente más positiva que el año pasado. Los diferentes grados de éxito en las reformas empresariales y económicas vienen a complicar aún más el panorama: los países que están haciendo esfuerzos de reforma ofrecerán mejores oportunidades de inversión que los mercados emergentes que no están aplicando reformas. En la India, por ejemplo, se está avanzando a buen ritmo en algunas áreas bajo el impulso del nuevo primer ministro Modi, principalmente a través del ejercicio de sus poderes ejecutivos. La dinámica de la oferta de carbón y electricidad ha mejorado, las aprobaciones de los proyectos de inversión se han acelerado, los límites a la IED se han elevado en algunos sectores y se está abordando el problema de la exclusión financiera.
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Fuente: Fidelity Worldwide Investment, Encuesta a Analistas 2015.
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Una visión micro sobre la divergencia macro
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EMEA/Latam tiene la mayor exposición a las fluctuaciones de las divisas



2. LAS OPORTUNIDADES DIVERGEN Y LOS SECTORES TAMBIÉN A primera vista, los resultados de la encuesta parecen peores que el año pasado. A grandes rasgos, nuestros analistas consideran que la confianza de los equipos directivos se ha deteriorado ligeramente, que las rentabilidades sobre el capital ya no están mejorando y que las tasas de impago van a aumentar. Sin embargo, si se miran más de cerca los datos, se aprecian otras cosas en el cuadro. Fijándonos en algunos indicadores clave, vemos que aparecen señales de una creciente divergencia, confirmadas por un análisis sectorial más detallado.
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CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA LAS PEORES PERSPECTIVAS EN... CONFIANZA DE LOS DIRECTIVOS
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92% de los analistas espera un descenso
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de los analistas refiere un descenso considerable de la confianza
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Una visión micro sobre la divergencia macro
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UNA ERA DORADA EN EL SECTOR SANITARIO
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EL SECTOR SANITARIO SE SITÚA SEGUNDO EN... FUSIONES Y ADQUISICIONES CONFIANZA DE LOS DIRECTIVOS
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LOS GANADORES SECTORIALES SE BENEFICIAN DE LA FINANCIACIÓN BARATA Y LA REDUCCIÓN DE LAS PRESIONES SOBRE LOS COSTES A este respecto, destaca que casi el mismo número de analistas predice que las rentabilidades sobre el capital empeorarán, permanecerán estables o mejorarán, lo que indica claramente trayectorias sectoriales divergentes. Además, se prevé que los dividendos totales aumenten ligeramente durante los próximos doce meses, se sigue apostando por las operaciones corporativas, la inflación de los costes y los salarios será menos problemática que el año pasado, el coste del capital sigue siendo bajo y los balances siguen fortaleciéndose a medio plazo, aunque sin dejar de lado totalmente la cautela. El dinero barato seguirá con nosotros durante más tiempo de lo que se preveía el año pasado, por lo que las empresas no tienen presión para financiar sus balances.



”LAS PREVISIONES GLOBALES DE LA ENCUESTA ESTÁN CLARAMENTE INFLUENCIADAS POR LOS ACONTECIMIENTOS EN EL SECTOR ENERGÉTICO. COMO CABÍA ESPERAR, LA CONFIANZA DE LOS EQUIPOS DIRECTIVOS HA SUFRIDO UN DURO GOLPE EN LOS SECTORES DE ENERGÍA Y MATERIALES, PERO ESTÁ AUMENTANDO CON RESPECTO AL AÑO PASADO EN LA MAYOR PARTE DEL RESTO DE SECTORES.” Las previsiones globales de la encuesta están claramente influenciadas por los acontecimientos en el sector energético. Como cabía esperar, la confianza de los equipos directivos ha sufrido un duro golpe en los sectores de energía y materiales, pero está aumentando con respecto al año pasado en la mayor parte del resto de sectores, a la cabeza de los cuales se sitúan telecomunicaciones, atención sanitaria y TI. El crecimiento total de la inversión en todos los sectores se ha visto recortado por la caída del petróleo, ya que la inversión de las empresas del sector energético supone el 30% del total mundial. Sin embargo, el acusado descenso de los planes de inversión entre las empresas de energía y materiales contrasta con la evolución plana o en ligero ascenso de la inversión en otras áreas, en especial en atención sanitaria, TI y telecomunicaciones. Nuestro Global Aggregation Report, un informe de elaboración propia en el que se ofrece una radiografía de los parámetros de valoración en dólares de todos los analistas, muestra que el sector más barato es, con mucho, energía, con un PER de 10,1 en 2014. Pero cuando el descenso de los precios del petróleo y los resultados a finales de 2014 se hayan integrado en los modelos de valoración de los analistas, probablemente el sector no parezca tan atractivo, como se observa ya en el aumento previsto del PER este año hasta 15,2. El año pasado la media de todos los sectores fue de 15,5 y este año cae hasta 15,1. La encuesta del año pasado colocó a las operaciones corporativas como un tema estrella de 2014, como terminó ocurriendo. En un entorno de frágil crecimiento de la demanda y muy bajos costes de financiación, los planes de fusión y adquisición siguen estando sobre la mesa y se presentan como una forma sensata de impulsar el crecimiento (sólo el 15% de los analistas considera que no habrá fusiones y adquisiciones), especialmente en los mercados europeos. Sin embargo, los analistas piensan que la actividad corporativa será más moderada en lugar de a gran escala, como se observa en el claro giro hacia las adquisiciones complementarias. 22



Una visión micro sobre la divergencia macro



PRECIOS DEL PETRÓLEO: UNA HISTORIA DE GANADORES Y PERDEDORES El considerable descenso del precio del petróleo desde el segundo semestre de 2014 es, sin lugar a dudas, uno de los temas destacados de nuestra encuesta en 2015. Aunque la caída de los precios tiene múltiples efectos negativos sobre la energía y los sectores relacionados, el impacto es más beneficioso para muchos otros sectores, gracias al descenso de los costes de producción y/o unas condiciones más favorables en la demanda de consumo. En lo que respecta al sector energético, y en claro contraste con el año anterior, el 85% de los analistas percibió en los directivos menos confianza en las perspectivas de negocio para el próximo año. Como era de esperar, esta fue la respuesta más negativa dentro de los 10 sectores cubiertos. El hundimiento de los precios del petróleo ha alterado claramente las variables económicas fundamentales de la exploración y producción petrolíferas en muchas regiones del mundo, especialmente en áreas con costes relativamente altos como el petróleo de esquisto en EE.UU. Esto se refleja en los planes de inversión: el 100% de los analistas del sector energético espera al menos una reducción moderada de la inversión empresarial durante el próximo año y el 77%, un recorte más acusado entre las compañías que cubren. Además, dado que la industria de la energía requiere tanto capital, esto tendrá un impacto negativo en la inversión total mundial. Áreas como los equipos para el sector petrolero también están sufriendo, ya que las perforaciones en tierra y en el mar se enfrentan a grandes dificultades y la reducción de la actividad está tirando a la baja los precios de los contratos y poniendo en peligro los márgenes futuros.



“EL HUNDIMIENTO DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO HA ALTERADO CLARAMENTE LAS VARIABLES ECONÓMICAS FUNDAMENTALES DE LA EXPLORACIÓN Y PRODUCCIÓN PETROLÍFERAS EN MUCHAS REGIONES DEL MUNDO, ESPECIALMENTE EN ÁREAS CON COSTES RELATIVAMENTE ALTOS COMO EL PETRÓLEO DE ESQUISTO EN EE.UU.” James Dudgeon, analista de renta variable



Porcentaje de la inversión empresarial no financieraen todo el mundo



Por otro lado, el impacto del descenso del precio del petróleo será positivo en su mayor parte para los sectores distintos de la energía. Con la excepción de energía y materiales, los analistas que cubren el resto de sectores afirmaron que esperaban al menos algún tipo de impacto positivo derivado del descenso del petróleo. Gracias al impulso efectivo que recibirá la renta disponible en las regiones importadoras de petróleo, el sector del consumo básico y el de consumo discrecional pasan por ser los mayores beneficiarios.



1. North America Rotary Rig Count, Baker Hughes, 11.02.2015.
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Fuente: “S&P Global Corporate Capital Expenditure Survey 2014” S&P Capital IQ, cálculos de S&P Ratings, FMI (estimación de julio de 2014).



Se espera que la inversión empresarial del S&P 500 caiga un 3% en 2015, lastrada por el descenso del 25% en las inversiones del sector de la energía 800 700
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La industria estadounidense del esquisto La caída de los precios del crudo supone un varapalo para los ingresos de la industria del esquisto en EE.UU. Ahora que los precios del petróleo están por debajo de los denominados “umbrales de rentabilidad” en muchas regiones productoras, la inversión en el sector ya se ha reducido considerablemente, como se puede observar en la disminución del número de pozos (un 18% menos que el año anterior a mediados de febrero1). Así, el efecto sobre los productores estadounidenses de petróleo de esquisto está exactamente en consonancia con lo que la OPEP habría esperado conseguir cuando decidió por sorpresa no recortar su producción en noviembre de 2014. A pesar de ello, los analistas de Fidelity creen que la industria estadounidense del esquisto seguirá siendo viable a largo plazo, gracias a: • Unos costes de producción que guardan una correlación positiva con los precios del petróleo (tienden a caer cuando los precios del petróleo descienden). • Las mejoras continuas en la eficiencia de la producción, por ejemplo mediante la mejora de las técnicas de perforación. • La práctica de los productores de concentrar sus esfuerzos y recursos en las zonas con menores costes en cada región. • Las fuerzas del mercado: los descensos de los precios deberían fomentar la demanda y reducir la oferta total, lo que estimula los precios a largo plazo.
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Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research, 29 de enero de 2015.



Ganadores y perdedores por el menor precio del crudo 15%



Importaciones netas de petróleo, % del PIB



Por ejemplo, debido al descenso del petróleo, el fabricante estadounidense de automóviles General Motors se beneficia del aumento de la renta disponible, de la mayor demanda de todocaminos menos eficientes pero con mayores márgenes, así como del abaratamiento de los plásticos que usa en la producción. Por otro lado, en el mismo sector, el fabricante de coches eléctricos Tesla sale perdiendo con el descenso del petróleo, ya que eso reduce su ventaja en forma de menores gastos relativos frente a los vehículos convencionales con motor de combustión.
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Esto dificulta mucho las cosas a empresas como el especialista en ingeniería, construcción y perforación Saipem, y eso sin contar que Rusia canceló el proyecto South Stream, que transportaría petróleo de Rusia a Bulgaria a través del mar Negro y en el que iba a participar la compañía.
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Fuente: Fidelity Worldwide Investment, Fidelity Solutions Group, diciembre de 2014.
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ATENCIÓN SANITARIA: LA INNOVACIÓN Y LOS NUEVOS FÁRMACOS REFUERZAN LA CONFIANZA La demanda a largo plazo de cuidados médicos se sustenta sobre la evolución demográfica mundial y el aumento de la demanda en los países emergentes. Sin embargo, lo más importante es que la capacidad del sector sanitario para atender dicha demanda también está mejorando gracias a un ritmo de innovación marcadamente más rápido, como se aprecia en los descubrimientos de nuevos fármacos y en toda esa línea de nuevos e interesantes medicamentos que abordan importantes necesidades médicas insatisfechas. A su vez, esto se refleja en el elevado nivel de confianza que han observado los analistas de Fidelity entre los directivos de las empresas de atención sanitaria, que es el más alto de todos los sectores cubiertos. La confianza de los equipos directivos de las empresas de atención sanitaria se fundamenta además en el saludable ritmo de los progresos científicos. A diferencia del periodo 2000-2010, cuando se realizaron relativamente pocos avances científicos que desembocaron en medicamentos autorizados, actualmente se están aprobando muchos productos nuevos en áreas con necesidades médicas insatisfechas, como las enfermedades cardiovasculares, el cáncer y la hepatitis. De hecho, los próximos años parecen comparables al periodo dorado de productividad que se vivió entre 1992 y 1998 en lo que respecta a descubrimientos.



Un factor clave para la aceleración de la innovación médica es la mejora de la productividad en la fase de laboratorio a medida que se van encontrando nuevos posibles fármacos dentro del banco de conocimiento en constante expansión de las ciencias biológicas. A esto hay que sumar un entorno regulador más favorable en EE.UU., ya que la Food & Drug Administration (FDA) ha potenciado sus recursos internos para poder estar al nivel del creciente flujo de nuevos productos. A este respecto, destaca el hecho de que la FDA ha aprobado más fármacos durante los últimos tres años que en cualquier otro periodo de tres años anterior. Durante los últimos cuatro años, también se ha acelerado la aprobación de 65 fármacos a través del proceso Breakthrough Theory Designation (BDT) de la FDA. En cuanto a los ejemplos específicos de innovación, Novartis cuenta con un medicamento revolucionario para tratar la insuficiencia cardiaca, mientras que Sanofi está desarrollando una clase de fármacos denominados PCS K-9 que bajan considerablemente los niveles de colesterol, lo que reducirá el riesgo de accidentes cerebrovasculares y ataques al corazón. Existen algunas novedades interesantes en el campo de la oncología, donde se están desarrollando tratamientos menos invasivos que la quimioterapia. Un líder mundial en este ámbito es la suiza Roche, cuya filial estadounidense Genentech recibió en febrero una autorización abreviada de la FDA para una nueva clase de fármacos de inmunoterapia que podrían usarse para tratar tanto el cáncer de pulmón como el de vejiga.



Las aprobaciones de nuevos fármacos de la FDA alcanzaron una cota sólo superada una vez en el pasado (en 1996)
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Fuente: Food and Drug Administration, 2014.
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Una visión micro sobre la divergencia macro
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TELECOMUNICACIONES: LA CONFIANZA IMPULSARÁ LAS OPERACIONES CORPORATIVAS



“EL 100% DE LOS



EN ANALISTAS QUE CUBR QUE LÓ ÑA SE OR CT SE ESTE OS TIV EC LOS EQUIPOS DIR A SM MI TIENEN LA E EL CONFIANZA O MÁS QU EL NIV AÑO PASADO, UN QUIER MÁS ALTO QUE CUAL ” . OR CT SE OTRO



Junto a la atención sanitaria, la percepción de nuestros analistas sobre la confianza de los equipos directivos en el sector de los servicios de telecomunicaciones es una de las más altas de nuestra encuesta. De hecho, el 100% de los analistas que cubren este sector señaló que los equipos directivos tienen la misma confianza o más que el año pasado, un nivel más alto que cualquier otro sector. El nivel comparativamente alto de confianza de los equipos directivos es un reflejo tanto del favorable entorno de mercado, que probablemente traiga consigo más movimientos de consolidación, como del creciente margen de innovación, gracias a la convergencia de las tecnologías de comunicación.
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El 85% de los analistas de Fidelity que cubren telecomunicaciones consideró que este sector podía ser susceptible de sufrir un impacto entre moderado y alto a consecuencia de la innovación transformadora, colocándose en segundo lugar en este sentido, sólo por detrás del sector tecnológico, lo que podría resultar sorprendente para un sector que generalmente se percibe como defensivo. Esto responde en gran medida a la convergencia de las diferentes tecnologías en las áreas de telecomunicaciones y comunicaciones. Un buen ejemplo de ello es la belga Telenet, un operador tradicional de telefonía fija y banda ancha que ha lanzado un innovador servicio móvil basado en la cobertura Wi-Fi pública y con el que ya ha alcanzado una cuota de mercado del 20% en la mitad flamenca del país.



Gran prioridad estratégica



Cons. Discr.



Un elemento clave del contexto general positivo es el entorno de tipos bajos en los intereses y los bonos, un factor que tradicionalmente es favorable para el sector, ya que se traduce principalmente en costes de financiación más bajos y, en menor medida, en una mejora de la demanda de consumo. Esta es la situación que se vive actualmente, y entre las conclusiones principales de la encuesta figuran las expectativas de nuevos movimientos de consolidación en el sector. Algunos ejemplos son las fusiones recientemente anunciadas entre BT y EE, y de O2 con Hutchison Whampoa, propietaria de la red de Three.



Las telecomunicaciones es el sector que más atención prestará a las fusiones y adquisiciones durante los próximos 1-2 años



Energía



Aunque resulta difícil generalizar entre las regiones, en EE.UU. tanto los ingresos medios por usuario como la competencia han permanecido razonablemente estables durante algún tiempo, mientras que en Europa se aprecia una mejora de la situación por la aparición de indicios que apuntan a la tan esperada salida del ciclo bajista que registran los beneficios desde hace varios años. Ello es debido, en parte, al giro al alza de los ingresos de servicios móviles y al crecimiento estructural de los ingresos de servicios de datos inalámbricos.



Source: Fidelity Worldwide Investment, Analyst Survey 2015



Una de las empresas de servicios de telecomunicaciones que se benefician de las favorables condiciones del mercado es la británica BT. Las atractivas condiciones de financiación deberían favorecer la oferta de compra que ha presentado BT por el operador móvil EE; además, la compañía está destacando en innovación gracias a sus exitosos esfuerzos para reinventarse a través de la oferta móvil y de contenidos, lo que ha llevado a la compañía a convertirse en uno de los operadores convergentes líderes del Reino Unido. Una circunstancia destacable es que casi 9 de cada 10 analistas afirman que la legislación tendrá un impacto significativo en el sector, pero sólo 3 de cada 10 creen que este hecho está ya descontado en las valoraciones; probablemente este sea otro factor transformador que los inversores deben tener en cuenta, lo que hace imprescindible adoptar un enfoque selectivo en el sector.
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Los analistas esperan que el bajo precio del crudo tenga un impacto positivo en los sectores de consumo Muy positivo



SECTORES RELACIONADOS CON EL CONSUMO: LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO BENEFICIAN EN UN ENTORNO DE FUERTE COMPETENCIA, PERO EL RECORRIDO DE LAS EMPRESAS DE CONSUMO BÁSICO ES LIMITADO
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En un contexto marcado por la intensificación de las presiones deflacionistas en todo el mundo, el recrudecimiento de las guerras de precios y la fragilidad de la confianza del consumidor en muchos mercados, nuestra encuesta pone de relieve un descenso de la confianza de los equipos directivos en el sector del consumo discrecional con respecto al año pasado. Por su parte, el sector del consumo básico está aguantando un poco mejor y los niveles de confianza registran apenas un leve descenso con respecto al año pasado.



La búsqueda de rendimientos lleva hasta el sector del consumo básico 10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1%
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Rentabilidad por beneficios del sector del consumo básico Rentabilidad de la deuda pública a 10 años (media de Alemania, Francia, Reino Unido y EE.UU.) Fuente: Informes de empresas, departamento de análisis de deuda corporativa de Fidelity Worldwide Investment, 2015.



Los valores de servicios públicos están divergiendo de los precios del gas
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Fuente: MSCI, Thomson Reuters, febrero de 2015.
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Una visión micro sobre la divergencia macro



Sin embargo, las perspectivas relativamente estables para los costes durante los próximos años son, en general, favorables para los márgenes de las empresas de consumo. La caída de los precios del petróleo podría tener un efecto muy positivo en forma de abaratamiento de los costes logísticos en toda la cadena de suministro y de mayor demanda por el aumento de la renta disponible entre los consumidores, sobre todo en los mercados emergentes, donde los combustibles suponen un porcentaje elevado del gasto de los hogares, y en EE.UU., donde las fluctuaciones del petróleo repercuten de forma más directa en los consumidores debido a que los impuestos son más bajos. Cuando el descenso de los precios del petróleo se debe a un crecimiento de la oferta de crudo, los valores de consumo suelen salir beneficiados, especialmente los de consumo discrecional. Esta situación contrasta con el patrón histórico —más habitual— por el que la caída de la demanda final se traduce en un descenso de los precios del petróleo, un entorno en el que los valores defensivos suelen destacar.



“LA CAÍDA DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO PODRÍA TENER UN EFECTO MUY POSITIVO EN FORMA DE ABARATAMIENTO DE LOS COSTES LOGÍSTICOS EN TODA LA CADENA DE SUMINISTRO.” La reducción de los costes es positiva para la alimentación, los productos para el hogar y el cuidado personal, el comercio electrónico y las empresas de cruceros. Por otro lado, el aumento de la capacidad de gasto discrecional entre los consumidores por la caída de los precios del gas es una buena noticia para las empresas de ocio, alimentación, distribución general y, de nuevo, cruceros. Carnival, una empresa con una flota de barcos de crucero que opera en todo el mundo, es un buen ejemplo: se está beneficiando de las favorables condiciones de demanda a corto plazo (aunque los inversores estarán muy atentos a si la demanda está en sintonía con la mayor oferta de barcos que entrarán en servicio en 2016, y a los nuevos pedidos que se realicen durante los próximos 6-9 meses). De hecho, los valores de consumo sensibles al comienzo del ciclo, como los hoteles, donde las valoraciones suelen tocar techo primero por la



recuperación de la demanda, están empezando a estar caros y los inversores se vuelven hacia valores que no se han recuperado tan rápido. En cuanto a los cambios previstos en las inversiones empresariales durante el próximo año con respecto al anterior, las perspectivas son positivas en consumo básico y discrecional, ya que más de dos tercios de los analistas esperan un nivel de inversiones igual o mayor. Ambos sectores encabezan los resultados de la encuesta en crecimiento previsto de la inversión durante los próximos doce meses: son los únicos que probablemente destinen más del 50% de sus inversiones a crecer. Ello se debe en parte a la recuperación del sector de los materiales de construcción en mercados como EE.UU. y el Reino Unido tras la drástica reducción de las inversiones durante el ciclo bajista, y a las empresas de distribución en Internet que invierten en sus servicios (compensando los descensos de las inversiones en aperturas de tiendas). Los márgenes se han recuperado lo suficiente en el Reino Unido y EE.UU. como para que el crecimiento de la demanda sea ahora el motor de los beneficios en lugar de los recortes de costes. Empresas como Wolseley, un distribuidor internacional de productos de calefacción y fontanería y proveedor de materiales de construcción para el mercado de profesionales, está recogiendo los frutos de la mayor confianza de los consumidores estadounidenses y, especialmente, de la fortaleza del mercado de la vivienda. Casi la mitad de los analistas sigue esperando una mejoría de las rentabilidades sobre el capital y un aumento de los dividendos en las empresas de consumo básico que cubren. Sin embargo, a la vista de la persistencia del entorno de tipos bajos en la deuda pública, los inversores a menudo entran en estas empresas buscando rendimientos guiados por la idea de que los desplomes de las valoraciones y los impagos son menos probables que en los mercados de bonos corporativos de alto rendimiento, y creyendo que el crecimiento subyacente de estos activos puede seguir alimentando el crecimiento de los dividendos. Por ello, nuestros analistas indican que los valores de consumo básico empiezan a estar caros desde un punto de vista histórico. Así lo confirma nuestro Global Aggregation Report, que revela que el sector tiene el PER más alto de todos, 20,9 el año pasado y 17,7 el próximo (con los valores japoneses a la cabeza), frente a las medias de 15,5 y 13,5, respectivamente, para todos los sectores.



CONSIDERABLES SANEAMIENTOS DE BALANCES EN SERVICIOS PÚBLICOS, PERO LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO Y EL GAS CREAN NUEVOS RIESGOS



Sin embargo, parte de esta mejoría en los operadores integrados de servicios públicos podría estar en peligro por el descenso de los precios de las materias primas y el gas, que han empezado a tirar a la baja de los precios en periodos de mal tiempo, a lastrar las tendencias de demanda y capacidad, y a reducir los precios de la electricidad. Esto pone presión sobre los beneficios y eleva la incertidumbre sobre los dividendos de los operadores integrados. Los operadores europeos integrados lo sufren especialmente, ya que también se ven afectados por una combinación de menor demanda y enorme exceso de capacidad tras el crecimiento de las energías renovables por las grandes subvenciones a la energía eólica y solar. Esto ayuda a explicar por qué los analistas están divididos sobre si las rentabilidades sobre el capital están descendiendo (aduciendo para ello una falta de poder de fijación de precios) o aumentando (imputable a reducciones de costes y cambios normativos). Las inversiones empresariales también reflejan la debilidad de las condiciones del mercado; así, la mayoría de los analistas pronostica una reducción entre moderada e importante de las inversiones y detecta un cambio apreciable en el gasto hacia las inversiones de mantenimiento. Por ejemplo, la alemana RWE, uno de los proveedores de gas y electricidad más importantes de Europa, ha recortado dos tercios sus inversiones, de 6.000 millones a 2.000 millones de euros. En EE.UU. las empresas de servicios públicos han destacado con fuerza en bolsa, pero eso se debió en su mayor parte al sector regulado (donde la generación y/o transporte y distribución están regulados por las autoridades competentes). Los suministradores regulados son menos vulnerables al descenso de las materias primas y más similares a los bonos en su comportamiento; así, se benefician del descenso de los tipos de la deuda pública y la relajación monetaria. Ante estas perspectivas, la mayor parte de los analistas piensa que las valoraciones son ligeramente elevadas, mientras que los analistas de bonos corporativos siguen siendo cautos sobre algunos activos de empresas de servicios públicos. A pesar de ello, dado que los beneficios previsiblemente permanecerán estables, las expectativas de dividendo son positivas en el sector. Ningún analista espera que las empresas que cubren vayan a reducir o suspender el dividendo, mientras que la mitad espera incrementos en un momento en el que las empresas siguen tomando conciencia de la importancia de ofrecer una rentabilidad por dividendo constante a los inversores.



El hallazgo principal de la encuesta en el sector de los servicios públicos es la importancia de los saneamientos de los balances: el pasado año todavía se estaban deteriorando, pero la gran mayoría habla ahora de balances más saneados tras las ventas de activos a gran escala. En lo que supone una ruptura notable con el pasado, nuestros analistas revelan que las empresas de servicios públicos ya no están financiando dividendos con deuda, sino pagándolos con tesorería.
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TI: UNA HISTORIA DE TRANSFORMACIÓN Y DISPERSIÓN Más que cualquier otro sector, las tecnologías de la información se caracterizan por la dispersión cuando el grado de transformación es muy alto por los avances tecnológicos. No hay duda de que el mercado tendrá un aspecto muy diferente en unos pocos años. En el promedio de nuestros analistas de TI en todo el mundo, la confianza de los equipos directivos se ve como estable o al alza (al igual que las inversiones y los dividendos), y la mayoría afirma que sus empresas están en una fase expansionista dentro del ciclo. También es el único sector en el que la mayoría de los analistas piensa que los consejeros delegados apuestan por un crecimiento del mercado o la demanda final que elevará los beneficios. Esto concuerda con las encuestas a los directores tecnológicos, que muestran un repunte de las expectativas de crecimiento del gasto en TI externo en todo el mundo en las áreas de software, comunicaciones y servicios, sobre todo en los sectores de distribución y manufacturero. La transformación es un factor de primer orden. Por ejemplo, los proveedores de soluciones tecnológicas empresariales convencionales, como IBM, están viéndose amenazados por nuevos actores en un espacio de tiempo relativamente corto y necesitan reinventarse continuamente, como ocurre actualmente con el rápido auge de la informática en la nube y el software en línea. A la inversa, empresas como Ubisoft, la multinacional francesa líder en juegos para consolas, están capitalizando los cambios que se producen, como la consolidación del mercado de los videojuegos, el aumento de los ingresos digitales y las mayores barreras de entrada por el aumento de los costes de desarrollo.



Las expectativas generales de gasto en TI de los directores tecnológicos aumentan 5%
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Fuente: CIO Surveys, Morgan Stanley Research.
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Una visión micro sobre la divergencia macro
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El mercado de la seguridad electrónica también se está viendo perturbado por nuevas amenazas. Los fallos sonados de seguridad, como los de Target y Sony Pictures en EE.UU., exponen los enormes retos de las empresas a la hora de gestionar sus datos. Después del escándalo Snowden, estas intrusiones en sistemas corporativos también ponen de relieve la creciente politización del sector, ya que la seguridad de los datos se está convirtiendo en un asunto de interés nacional; así, los proveedores estadounidenses se enfrentan a un creciente recelo fuera de sus fronteras y China está impulsando su propia industria tecnológica local. Existen oportunidades considerables para los proveedores de software de seguridad que consigan satisfacer esta creciente demanda con productos sólidos. Como cabría esperar, los comentarios de los proveedores de servicios de TI revelan que la inversión tecnológica en energía y servicios públicos, aeronáutica y telecomunicaciones europeas es baja, pero la inversión en atención sanitaria, servicios financieros y sector manufacturero sigue siendo elevada. Por regiones, el sector se está viendo favorecido por el crecimiento del empleo relacionado con las tecnologías de la información en EE.UU., que se recuperó después de caer en 2014 y constituye un buen indicador del gasto tecnológico en EE.UU. El gasto en TI como porcentaje del PIB permanece estable en el 2,2%, pero dentro de esta cifra, el peso del hardware está descendiendo. Nuestros analistas aprecian una exposición relativamente alta a la volatilidad cambiaria, lo que refleja el carácter mundial del sector, y eso lo consideran como una ventaja para las empresas tecnológicas europeas. Los bajos precios del petróleo generan efectos secundarios positivos en el gasto en sectores expuestos a la demanda de consumo y distribución, o en aquellos que son muy sensibles a los costes de explotación relacionados con el petróleo (p. ej. aerolíneas). Las perspectivas de contratación en el sector de TI son las más altas de todos los sectores; así, casi el 70% de los analistas indicó que al menos la mitad de sus empresas ampliará plantilla. Por consiguiente, todos los analistas esperan un incremento moderado o fuerte de la inflación salarial, pero esta circunstancia se considera asumible para unos balances que siguen fortaleciéndose: el apalancamiento es bajo, las tasas de impago son estables o descienden, y sólo un pequeño porcentaje de las empresas necesita capital para financiarse.



3. BÚSQUEDA DE RENTAS: FINANCIACIÓN BARATA DURANTE MÁS TIEMPO, BUENAS PERSPECTIVAS DE DIVIDENDO



El dinero barato seguirá con nosotros, al menos durante más tiempo del que se preveía el año pasado, lo que obliga a los inversores a subir por la escala de riesgos. Esta idea se aprecia de forma constante en los resultados de la encuesta, ya que, en general, se espera que los costes de financiación y las tasas de impago permanezcan en niveles estables, permitiendo a las empresas con balances más sólidos, sobre todo en Europa, capear las tormentas. Encuesta a analistas de Fidelity 2015
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Los analistas pronostican pagos de dividendos muy elevados, especialmente en Japón 100%



TIPOS MÁS BAJOS DURANTE MÁS TIEMPO Los bajos tipos de la deuda también han fomentado las operaciones corporativas, ya que las empresas han distribuido su tesorería de forma más productiva, y nuestros analistas esperan que esta tendencia continúe en las diferentes regiones y sectores.
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Una de las principales conclusiones de la encuesta es la fortaleza generalizada de las perspectivas de dividendo: menos del 10% del total prevé recortes o suspensiones del dividendo, ya que las empresas intentan evitar las señales negativas que envían estas medidas. Tres de cada cuatro analistas esperan mayores dividendos en sus empresas en Japón, casi el 50% pronostica mayores remuneraciones al accionista en sus sectores en EE.UU. y, en Europa, un tercio de los analistas considera que sus empresas elevarán el dividendo. Mirando estos mismos datos por sectores, el número de analistas que apunta a aumentos del dividendo es más alto en atención sanitaria, consumo básico y servicios públicos. De hecho, el único sector que probablemente sufra un descenso considerable de los dividendos es energía, donde los márgenes de explotación y los beneficios sufren fuertes presiones.



Fuente: Fidelity Worldwide Investment, Encuesta a Analistas 2015.



Se esperan aumentos de las rentabilidades por dividendo en todos los sectores y regiones Regiones
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Fuente: Fidelity Worldwide Investment, Global Aggregates Report, febrero de 2015.



Sin embargo, también está aumentando la diferenciación en los flujos de rentas. En China y los países emergentes fuera de Asia, al menos la mitad de los analistas predice un incremento de las tasas de impago, y casi la mitad de todos los encuestados pronostica más impagos en energía y materiales. Existe un acuerdo casi unánime en que los costes de financiación aumentarán para las empresas energéticas en forma de diferenciales más amplios, ya que los beneficios están presionados en unas condiciones de mercado difíciles. Este hecho es importante ya que, comparado con otros sectores, el porcentaje de empresas energéticas que tendrá que financiarse este año es relativamente alto.



“EL TEMA DE LAS DIVERGENCIAS DE LA ENCUESTA TAMBIÉN ES EVIDENTE EN LA CRECIENTE DIFERENCIACIÓN ENTRE LA RENTA FIJA. “A ESTE RESPECTO DESTACA SOBRE TODO CHINA, DONDE NUESTROS ANALISTAS ESPERAN QUE AUMENTEN LAS PRESIONES SOBRE LA CALIDAD DE LOS ACTIVOS EN LA BANCA, LAS EMPRESAS DE METALES Y MINERAS Y LAS INMOBILIARIAS, LO QUE SE TRADUCIRÁ EN DIFICULTADES CREDITICIAS, RESTRUCTURACIONES DE DEUDA Y, EN ALGUNOS CASOS, IMPAGOS PUROS Y DUROS. PODRÍAMOS VER CÓMO ALGUNAS ENTIDADES FINANCIERAS MÁS PEQUEÑAS SE METEN EN DIFICULTADES, PERO EL RIESGO DE CONTAGIO DEBERÍA SER LIMITADO, YA QUE EL GOBIERNO CHINO CONTROLA A LAS GRANDES ENTIDADES QUE CONCEDEN Y SOLICITAN CRÉDITOS. “A MEDIDA QUE LA ECONOMÍA CHINA AVANZA EN SU TRANSICIÓN Y SE DESACELERA, IRÁN APARECIENDO GANADORES Y PERDEDORES, LO QUE CREARÁ OPORTUNIDADES PARA QUE LOS INVERSORES DISCRIMINEN.” Olivier Szwarcberg, responsable de renta fija asiática
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Una visión micro sobre la divergencia macro
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El aumento de los costes de financiación eleva la presión sobre los sectores de materiales y energía



Fuente: Fidelity Worldwide Investment, Encuesta a Analistas 2015.



En EE.UU., el 36% de los analistas prevé un aumento de los costes de financiación, que en su opinión se abordará recurriendo a emisiones de bonos, aportaciones de capital y financiación bancaria en porcentajes bastante similares. En los mercados emergentes, tanto en Asia como en otros continentes, la mayor parte de los analistas espera que se recurra más a los bancos para cubrir los crecientes costes de financiación. Sin embargo, el reducido grupo de analistas que pronostica un incremento de los costes de financiación en Europa considera que estos se financiarán más mediante emisiones de bonos. Aunque el ciclo crediticio está claramente en su fase de madurez, nuestros analistas no parecen estar especialmente preocupados, más allá de la creciente necesidad de ser selectivo en los análisis de los bonos. Sólo una cuarta parte de nuestros analistas considera que los balances de sus empresas están forzados y una proporción similar asegura que se están deteriorando, pero más de la mitad sigue señalando que los balances están más saneados o considerablemente más saneados y los califican entre moderadamente y muy conservadores. Sin embargo, se observan señales de que el boom de las emisiones de bonos corporativos de alto rendimiento en los mercados emergentes podría afectar a las perspectivas empresariales, ya que 4 de cada 10 analistas en los mercados emergentes piensan que los balances están ahora moderadamente forzados.



Las regiones cambian de posición dentro del ciclo crediticio SANEAMIENTO Mucha atención a los balances, la Descenso generación de caja y del la supervivencia apalancamiento



RECUPERACIÓN La economía impulsa los márgenes, aumento del FCL, desciende el apalancamiento
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CONTRACCIÓN Crecimiento bajo, presión sobre los márgenes, caen los precios de los activos



Aumento del apalancamiento



EXPANSIÓN Aumento intencionado del apalancamiento, operaciones corporativas agresivas, aumenta la volatilidad



Fuente: Fidelity Worldwide Investment, febrero de 2015.
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4. ¿CUÁLES SON LOS RIESGOS? Preguntamos a nuestros analistas cuáles eran, en su opinión, los principales factores de riesgo para sus sectores y regiones. Dado que cubren casi todo el universo de inversión sus respuestas fueron, como cabía esperar, muy diversas. No obstante, lo que más parece preocupar a nuestros analistas son las perspectivas para el crecimiento mundial y la demanda final, y la posibilidad de que el ciclo empresarial cambie a peor y genere exceso de capacidad.
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Una visión micro sobre la divergencia macro
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Nuestros analistas enumeran una serie de cuestiones que podrían minar el crecimiento económico y afectar negativamente a la demanda final. Entre ellas están la liquidez mundial, el éxito de la relajación cuantitativa en Europa y el riesgo de que Grecia abandone el euro, así como los plazos y la magnitud de las subidas de tipos en EE.UU., un riesgo para algunos mercados emergentes con balanzas de pagos en situación precaria. El riesgo de aterrizaje forzoso en China también se menciona numerosas veces. Los diferenciales de las empresas mineras y de metales, por ejemplo, descuentan esta posibilidad actualmente, aunque no es muy probable. A los valores de consumo les penalizaría un descenso de la confianza del consumidor si las tendencias del empleo se deterioran o los precios de la vivienda caen.
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Los riesgos políticos también son protagonistas, y la posibilidad de nuevos descensos del petróleo sería problemática para los países productores y las propias empresas de exploración. Se temen descensos de los márgenes (con repercusiones para el crecimiento de los ingresos), ya que las presiones competitivas seguirán siendo intensas en la mayoría de sectores, especialmente si los precios de las materias primas continúan cayendo. El agravamiento de las presiones deflacionistas y la volatilidad de las divisas, las tecnologías o modelos de negocios transformadores, el escaso crecimiento de las inversiones, la perspectiva de estancamiento de las reformas en China, la India y otros países, y el aumento de la regulación se suman a la combinación de factores que nuestros analistas siguen de cerca.
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5. ¿LA MASA PUEDE ACERTAR? LAS PREDICCIONES DEL AÑO PASADO SE CONFIRMARON



VALOR AÑADIDO DEMOSTRABLE EN LAS OPINIONES DE NUESTROS ANALISTAS



¿Por qué realizamos esta encuesta? Como gestora de activos, nos distingue el hecho de que realizamos internamente nuestros estudios e invertimos con determinación en nuestros recursos propios de análisis. La principal ventaja y finalidad de nuestro análisis es descubrir empresas infravaloradas y sobrevaloradas, pero cuando se combinan, como en esta encuesta, las perspectivas de nuestros analistas también pueden ofrecer información valiosa sobre el pulso de los mercados.



En Fidelity Worldwide Investment apostamos por un estilo de inversión activo basado en el análisis ascendente en profundidad y exhaustivo que realizan nuestros equipos de inversión. De hecho, contamos con una de las plataformas internacionales de análisis más grandes del sector de la inversión institucional. De los más de 400 profesionales de la inversión de la compañía, la mitad son analistas con dedicación exclusiva ubicados en grandes centros financieros en 12 países de todo el mundo. La experiencia media de nuestros analistas de acciones, bonos y cuantitativos ronda los 10 años.



Los resultados de la encuesta del año pasado lo refrendan. En nuestro informe de 2014 predijimos con acierto la mejoría de la confianza de los equipos directivos y las acciones favorables a los accionistas, apostamos por los mercados desarrollados en detrimento de los emergentes, así como los sectores de la economía del conocimiento (como tecnología y farmacia) en detrimento de los activos tangibles (como energía y materiales), y señalamos que EE.UU. destacaría sobre el resto de las regiones.
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Una visión micro sobre la divergencia macro



Nuestros analistas celebran más de 17.000 reuniones con empresas cada año. Dicho de otro modo, un día laborable cualquiera hablamos con una empresa cada 10 minutos. En cualquier momento dado, nuestros analistas cubren activamente el 80% de la capitalización bursátil mundial y del universo de bonos corporativos de alta calidad crediticia. También cubren tácticamente el resto del universo de inversión.
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Fuente: Fidelity Worldwide Investment. 31 de diciembre de 2014. Ponderaciones iguales. No existen datos de tres años para EE.UU.



Las calificaciones de los analistas de high yield son un buen indicador de la evolución futura 8% 6% 4% 2% 0% -2% -4%
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Todos estos datos se guardan en un sistema desarrollado internamente para identificar patrones, anomalías y puntos de inflexión que suscitan debates y fomentan una diversidad de opiniones dentro del equipo de inversión que puede aprovecharse en los fondos de los clientes. Nuestro Global Aggregation Research Report cubre alrededor de 2.600 empresas en todo el mundo, que representan alrededor del 95% de la capitalización bursátil de los grandes índices, y se concentra en 19 indicadores clave que incluyen los principales ratios de valoración, ventas, beneficios y costes. Las previsiones a tres años se agrupan en sectores y regiones. Esta base de datos cuantifica y reúne las opiniones individuales de los analistas y nos da una perspectiva prácticamente única de los diferentes sectores y regiones.
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Nuestros analistas trabajan juntos más allá de las regiones, sectores y clases de activos dentro de una única plataforma integrada, lo que trae consigo importantes ventajas de escala y la capacidad de analizar más valores con mayor profundidad. Por ejemplo, los analistas de las acciones y los bonos de una empresa generalmente asistirán juntos a la reunión con el director financiero, y cada uno mirará a través de una lente diferente, aplicando sus propios conocimientos y análisis.



Valor añadido relativo de las calificaciones de los analistas
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“EL OBJETIVO ES DISPONER DE LA PROFUNDIDAD Y LA DIVERSIDAD DE ANÁLISIS QUE NOS PERMITAN DESCUBRIR LAS OPORTUNIDADES QUE OTROS PODRÍAN PASAR POR ALTO.”



Henk-Jan Rikkerink, responsable de análisis para Europa, EE.UU., EMEA y Latinoamérica.



Valor añadido relativo frente al índice



Aunque nuestros gestores de fondos se encargan y son responsables de las decisiones de inversión para los fondos de los clientes, los analistas realizan recomendaciones sobre valores individuales. La evolución de estas selecciones se supervisa y la remuneración de los analistas está ligada en parte a ellas. En unos mercados de inversión cada vez más preocupados por el corto plazo, tiene sentido adoptar una visión a más largo plazo que el mercado. Las perspectivas fundamentales de nuestros analistas no están guiadas por posturas cortoplacistas, sino que se basan generalmente en horizontes a 3-5 años. Por tanto, sus opiniones sobre si merece la pena invertir en una empresa pueden diferir considerablemente de lo que piensa el mercado.



Evolución de los bonos de alto rendimiento frente al sector



Pero no son sólo reuniones con empresas. Nuestros analistas también hablan con los clientes, los competidores y los proveedores de las empresas, y encargan regularmente análisis específicos a especialistas como profesionales de la medicina, ingenieros y expertos técnicos. Eso les permite formarse ideas de inversión de alta convicción basadas en una comprensión detallada de las dinámicas sectoriales.



“NUESTROS ANALISTAS ESTÁN ATENTOS A LOS ACONTECIMIENTOS. SABEN LO QUE PASA DIRECTAMENTE DE BOCA DE LOS DIRECTIVOS DE LAS EMPRESAS, ANTES DE QUE SALGA EN LOS DATOS OFICIALES. ESTA VALIOSA INFORMACIÓN ES LA BASE DE NUESTROS ANÁLISIS EMPRESARIALES Y SECTORIALES, LO QUE NOS AYUDA A BATIR AL MERCADO.” 



Empresas con calificación 4 y 5



Fuente: Fidelity Worldwide Investment. Marzo de 2015. Las rentabilidades son rentabilidades acumuladas ajustadas por diferencial de duración en bonos de alto rendimiento frente a su sector.
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“EN FIDELITY, APOSTAMOS POR LA DIVERSIDAD DE OPINIONES Y LE DAMOS MUCHA IMPORTANCIA. NUESTROS ANALISTAS ESTÁN EN UNA POSICIÓN ÚNICA PARA FORMARSE UNA VISIÓN SOBRE ALGUNAS DE LAS EMPRESAS MÁS IMPORTANTES DEL MUNDO Y SOBRE SUS PLANES PARA EL FUTURO, SU INTERPRETACIÓN DE LAS TENDENCIAS ACTUALES Y SUS INTENCIONES EN MATERIA DE INVERSIÓN Y EXPANSIÓN.”



No es ninguna sorpresa que los posicionamientos de nuestros gestores de fondos estén en gran sintonía con las recomendaciones de los analistas. Y el valor que aportan nuestros analistas también es cuantificable: nuestras recomendaciones de análisis han batido sistemáticamente a los índices correspondientes en todas las grandes regiones mundiales durante los últimos tres años. Este valor añadido depende en gran medida de la calidad y la talla profesional de nuestros analistas, que deben tener juicios sólidos e independientes, demostrar voluntad para descubrir nuevas y atractivas oportunidades de inversión y trabajar como un equipo con nuestros gestores de carteras a efectos de recomendar valores para comprar y vender en el momento justo y al precio adecuado. Si bien los analistas pueden defender sus valores recomendados internamente, no existe una “postura de la casa” y no se imponen listas de “compra” y “venta” a nuestros gestores de fondos, sino que estos tienen libertad para gestionar sus carteras según sus propios estilos personales. Se adjunta como anexo un barómetro que describe el posicionamiento actual de nuestros analistas.
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Una visión micro sobre la divergencia macro



También nos esforzamos por entender a la perfección las cuestiones medioambientales, sociales y de buen gobierno (RSC) relacionadas con nuestras inversiones y para identificar estas cuestiones antes de que se conviertan en sucesos que podrían dañar el valor de nuestra inversión. Fomentamos la integración de los factores RSC en nuestro proceso de toma de decisiones de inversión cuando estos tienen un efecto sustancial en la inversión o podrían afectar a su valor a largo plazo.



ANEXO 1: LOS RESULTADOS, AL COMPLETO
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1. ¿Eres un analista de renta variable o de renta fija? Renta variable (122) Renta fija (37) 2. ¿Trabajas en Europa o en Asia? Europa (84) Asia (75) 3. ¿Qué región cubres? Europa (42) EE.UU. (30) China (17) Asia-Pacífico menos Japón y China (38) Japón (20) EMEA/Latinoamérica (12) 4. ¿A qué sector pertenecen las empresas que cubres? Energía (13) Materiales (16) Industria (25) Consumo discrecional (19) Consumo básico (13) Atención sanitaria (10) Servicios financieros (30) Tecnologías de la información (16) Telecomunicaciones (7) Servicios públicos (10) 5. ¿Cuál es el grado de confianza de los equipos directivos de las empresas de tu sector para invertir en sus negocios con respecto a hace un año? Mucha más confianza (2) Más confianza (46) Más o menos igual (60) Menos confianza (36) Mucha menos confianza (15) 6. ¿Cómo van a cambiar los planes de inversión orgánica de las empresas que cubres durante los próximos doce meses, en comparación con los doce meses anteriores? Reducción importante (19) Reducción moderada (43) Más o menos igual (53) Incremento moderado (43) Incremento sustancial (1) 7. Dinos en qué porcentaje las inversiones se destinarán a crecimiento y a mantenimiento durante los próximos doce meses. Crecimiento: (promedio de respuestas 43%) Mantenimiento: (promedio de respuestas 57%) 8. ¿Cómo es este reparto de las inversiones comparado con los doce meses anteriores? Más atención al crecimiento (27) Más atención al mantenimiento (60) Igual que antes (72)
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Una visión micro sobre la divergencia macro



9. ¿Cómo cambiarán las necesidades de fondo de maniobra en los próximos 12 meses en las empresas que cubres? Aumento (37) Sin cambios (94) Disminución (28) 10. ¿Cuál será probablemente la política de dividendo de las empresas que cubres durante los próximos doce meses? Planes para aumentar el dividendo (58) Planes para mantener el dividendo (86) Planes para reducir el dividendo (10) Sin dividendo (5) 11. ¿En qué medida están considerando las empresas que cubres la posibilidad de realizar operaciones corporativas para conseguir crecimiento durante los próximos uno o dos años? Nada en absoluto (23) Moderadamente (97) Considerablemente (29) La actividad corporativa es una gran prioridad estratégica (10) 12. En las áreas en las que observas actividad corporativa, ¿qué tipo de operación predomina? Grandes operaciones estratégicas de fusión y adquisición (33) Adquisiciones complementarias (73) Fusiones y adquisiciones por motivos fiscales (0) Enfocadas a nuevos mercados (20) Enfocadas a nuevos productos (10) 13. ¿En qué momento del ciclo se encuentra actualmente el sector que cubres? Recuperación (28) Expansión (46) Desaceleración (37) Recesión (23) Estable (p. ej. telecomunicaciones/servicios públicos) (25) 14. ¿Cuáles son las perspectivas para las rentabilidades totales sobre el capital en el sector que cubres para los próximos doce meses, frente a los doce meses anteriores? Rentabilidades sobre el capital mejores/al alza (53) Rentabilidades sobre el capital peores/a la baja (54) Rentabilidades sobre el capital similares/ estables (52) 15. Si están aumentando las rentabilidades en un sector, ¿cuál es la causa principal? Crecimiento de la demanda final más fuerte/rápido (18) Presencia de poder de fijación de precios (6) Reducción de costes (22) Consolidación sectorial/Actores que salen del mercado/menos competencia (2) Cambios normativos positivos (3) Nuevas tecnologías/nuevos productos (2)



16. Si están descendiendo las rentabilidades en un sector, ¿cuál es la causa principal? Crecimiento de la demanda final más débil/ lenta (27) Falta de poder de fijación de precios (15) Aumentos de costes (3) Nuevos actores en el mercado/más competencia (5) Cambios normativos (1) Tecnologías/productos transformadores (1) 17. ¿Qué exposición tienen las empresas que cubres a la volatilidad de las divisas? Exposición baja (63) Exposición moderada (56) Exposición alta (34) Exposición muy alta (6) 18. En una escala de 1 a 5, ¿cómo crees que está tu sector actualmente frente a tu idea de valor razonable? Frente a otros sectores 1 - Infravalorado (6) 2 - Moderadamente infravalorado (34) 3 - Valor razonable (33) 4 - Moderadamente caro (23) 5 - Caro (5) Desde una perspectiva histórica 1 - Infravalorado (7) 2 - Moderadamente infravalorado (26) 3 - Valor razonable (24) 4 - Moderadamente caro (31) 5 - Caro (13) 19. Para los consejeros delegados de tu sector, ¿qué factores son la fuente principal de crecimiento de los beneficios en sus empresas? Crecimiento del mercado/crecimiento de la demanda final (68) Crecimiento de la cuota de mercado (23) Reducción/optimización de costes (42) Nuevos mercados/nuevos productos (26) 20. ¿En qué medida podría plantear problemas la inflación de los costes de producción para las empresas que cubres durante los próximos 24 meses, con respecto a los 24 meses anteriores? Ningún problema, ya que no se prevén incrementos (86) Ningún problema, ya que los incrementos previstos se compensan con el poder de fijación de precios (47) Será un problema, ya que se prevén incrementos y no se observa poder de fijación de precios (26) 21. ¿Qué repercusiones tendrán los precios de la energía en los márgenes de beneficios de las empresas que cubres en los próximos tres años? Efecto muy negativo (14) Efecto moderadamente negativo (26) Ningún efecto (41) Efecto positivo (71) Efecto muy positivo (7)



22. ¿Cuáles son las perspectivas de inflación salarial en tu sector durante los próximos doce meses, frente a los doce meses anteriores? Incremento fuerte (3) Incremento moderado (91) Sin cambios (43) Reducción (16) Reducción fuerte (6) 23. Las empresas que cubres, ¿están planeando aumentar o recortar el presupuesto de marketing durante los próximos doce meses? Reducción importante (0) Reducción moderada (14) Más o menos igual (121) Incremento moderado (23) Incremento sustancial (1) 24. Las empresas que cubres, ¿están planeando aumentar o recortar el presupuesto de TI durante los próximos doce meses? Reducción importante (0) Reducción moderada (12) Más o menos igual (108) Incremento moderado (35) Incremento sustancial (4) 25. ¿En qué estado general se encuentran los balances de las empresas que cubres comparados con su estado hace tres años? Considerablemente peor (7) Peor (39) Más o menos igual (27) Mejor (59) Considerablemente mejor (27) 26. ¿Cómo calificarías la eficiencia del conjunto de los balances en tu sector? Muy sólidos y conservadores (17) Moderadamente conservadores (55) Buena (48) Moderadamente forzados (31) Demasiado forzados (8) 27. ¿Cómo esperas que sean las necesidades de financiación de las empresas este año frente al año anterior? Menos refinanciación (20) Estables, sin cambios (116) Más refinanciación (23) 28. A la vista de las divergencias en las expectativas de tipos de interés, ¿cómo podrían evolucionar los costes de financiación de las empresas que cubres durante los próximos doce meses, en función de la calidad crediticia? Aumento (40) Sin cambios (79) Disminución (40)



29. Si se espera un aumento de los costes de financiación, ¿cómo van a afrontar las empresas que cubres este encarecimiento de la financiación? Recurrirán a financiación bancaria tradicional a tipos más altos (18) Harán un mayor uso de las emisiones de bonos (13) Harán un mayor uso de las emisiones de acciones (9) 30. ¿Cómo esperas que evolucionen las tasas de impago en tu sector comparado con el año pasado? Descenso (24) Sin cambios (90) Aumento leve (37) Aumento considerable (8) 31. ¿Qué porcentaje de las empresas que cubres necesitarán captar capital durante los próximos doce meses a través de las bolsas o los mercados de bonos? 0% (26) 0-25% (78) 25-50% (31) Más del 50% (24)



36. ¿Qué consecuencias tendrá el envejecimiento de la población para las empresas que cubres durante los próximos 10 años? Consecuencias muy negativas (9) Consecuencias moderadamente negativas (46) Ninguna consecuencia (56) Consecuencias positivas (34) Consecuencias muy positivas (14) 37. ¿Cuál es el factor de riesgo más importante para los fundamentales de tu sector? Véase nube de palabras (en inglés) 38. ¿Cómo afectarán los cambios tecnológicos transformadores a tu sector? Ningún efecto; la transformación tecnológica no es un rasgo del sector (34) Efecto leve; la transformación tecnológica es lenta y gradual (67) Efecto moderado; la transformación tecnológica es moderada (34) Efecto fuerte; la transformación tecnológica es elevada y rápida (24)



32. ¿Cuántas de las empresas que cubres están planeando contratar durante los próximos doce meses? 0-20% (97) 20-40% (16) 40-60% (21) 60-80% (14) 80-100% (11) 33. ¿En qué grado prevés que repercuta la legislación en el sector que cubres durante los próximos dos años? Repercusión importante (61) Repercusión moderada (50) Repercusión reducida (39) Ninguna repercusión (9) 34. Legislación: cuando existen repercusiones, ¿están descontadas en las valoraciones? Totalmente descontadas (49) Descontadas sólo en parte (86) Prácticamente no están descontadas (15) 35. Dentro del ámbito general del gobierno corporativo, ¿qué aspecto se está analizando en mayor detalle en las empresas que cubres? La contabilidad y la transparencia financiera (75) La remuneración de los directivos (23) La sostenibilidad y la inversión socialmente responsable (20) El medio ambiente/la ética (30) Iniciativas benéficas y donaciones políticas (0) Fraude (11)
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ANEXO 2: POSICIONAMIENTO ACTUAL DE LOS ANALISTAS Escala Los niveles verdes indican que el sector está sobreponderado en las calificaciones de los analistas y probablemente supere al conjunto del mercado; el rojo significa que el sector está infraponderado y probablemente se comporte peor que el mercado.



Barómetro de las calificaciones en todo el mundo EE.UU.



Europa



APxJ



Japón



EMEA/ LatAm



Media regional Consumo discrecional



Distribución Automóviles y componentes Medios de comunicación Bienes de consumo duradero y confección



N/A



Servicios de consumo Consumo básico



Alimentos, bebidas y tabaco Venta de alimentos y productos de primera necesidad Productos domésticos y personales



Energía



Energía



Servicios financieros



Bancos Seguros Servicios financieros diversificados Inmuebles



Salud



N/A



Farmacia, biotecnología Equipos y servicios médicos



Industria



Bienes de equipo Transporte Servicios empresariales y profesionales



Tecnologías de la información



Materiales



Software y servicios Equipos tecnológicos y hardware



N/A



Semiconductores y equipos para semiconductores



N/A



Productos químicos Metales y minería Otros materiales



Servicios de telecomunicaciones



Servicios de telecomunicaciones



Servicios públicos



Servicios públicos



Fuente: Departamento de análisis de renta variable de Fidelity Worldwide Investment. Calificaciones a 31/01/2015.
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ACERCA DE FIDELITY Fidelity Worldwide Investment es una gestora de activos que atiende las necesidades de los inversores en 25 países de Asia-Pacífico, Europa y Latinoamérica. Con unos activos bajo gestión de 284.741 millones de dólares (a 31/03/2015) y casi 7.000 empleados, somos uno de los mayores proveedores del mundo de estrategias de inversión en las diferentes clases de activos y de soluciones de jubilación. La inversión es nuestro único negocio y nuestro objetivo es conseguir que nuestros clientes alcancen sus objetivos financieros mediante unas soluciones de inversión y un servicio al cliente de la máxima calidad. La compañía se fundó en 1969 como la división internacional de inversiones de Fidelity Investments, fundada en 1946 en Boston. En 1980 nos independizamos de la matriz estadounidense y actualmente el capital de la sociedad se reparte mayoritariamente entre la dirección y varios miembros de la familia fundadora.



Fidelity Research Institute El Fidelity Research Institute trabaja en estrecha colaboración con los equipos de inversión y distribución de la compañía con el fin de publicar una serie de perspectivas diseñadas para estimular la reflexión de los clientes y guiar la evolución de las carteras. Mediante el aprovechamiento de la experiencia en análisis fundamental de la compañía y sus análisis ascendentes internos, nos fijamos como objetivo poner a disposición de los clientes información pertinente y reveladora sobre los mercados, los sectores y las tendencias de crecimiento estructural.
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Información legal importante El presente documento está dirigido exclusivamente al invesor profesional y se prohíbe su reproducción y divulgación sin autorización previa. En ningún caso puede dirigirse al público. A no ser que se establezca lo contrario, todas las opiniones recogidas son las de la organización Fidelity. La presente comunicación no está dirigida a personas residentes en los Estados Unidos. Está únicamente dirigida a personas residentes en jurisdicciones en las cuales los fondos en cuestión estén autorizados para ser distribuidos o donde no se requiera la autorización y registro de los mismos. Fidelity únicamente ofrece información acerca de sus propios productos y servicios y no facilita asesoramiento sobre inversiones basado en circunstancias. A no ser que se establezca lo contrario, todas las opiniones recogidas son las de la organización Fidelity. Los inversores deben tener en cuenta que las opiniones recogidas pueden haber dejado de tener vigencia y que Fidelity puede haber actuado ya en consecuencia. Los informes y análisis usados en esta documentación recogidos por Fidelity para su uso como gestor de inversiones y puede que ya haya actuado en base a ellos para sus propios fines. Este documento es únicamente para inversor profesional y no puede ser reproducido ó divulgado sin autorización previa y no debe distribuirse al público. Fidelity, Fidelity Worldwide Investment, el logotipo de Fidelity Worldwide CSS1916 Investment y el símbolo F son marcas de FIL Limited. 
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