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Prologo

Fidelity International tiene sobrados motivos para estar orgullosa de su armada de analistas de inversiones: expertos en sus
campos que entablan un contacto cercano con las empresas que cubren, sus proveedores, sus clientes y sus competidores.
Por lo tanto, se obtienen resultados todavia mejores cuando estas personas no se centran Unicamente en los aspectos
financieros, sino que también aplican sus técnicas y su experiencia al analisis de inversion sostenible para conformar una
vision global de como actia una empresa y qué lugar ocupa frente a sus competidoras y el resto del mundo. Este informe,
que constituye la segunda vez que enfocamos la encuesta y las reflexiones de nuestros analistas en las cuestiones ESG,
relne sus respuestas para confeccionar una perspectiva Unica sobre lo que esta sucediendo en el mundo real. Hemos
analizado no solo los datos agrupados para comprender las tendencias mundiales, regionales y sectoriales, sino que
también hemos entrevistado a los analistas para obtener mas detalles. Encontraréis sus comentarios a lo largo de este

informe y espero que esta Encuesta ESG a Analistas os resulte util.

Richard Edgar
Redactor jefe
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Enderezando el rumbo: Mantener viva
la revolucion ESG

Ante el agravamiento de las tensiones en el panorama geopolitico actual, el debate en
torno a la inversion sostenible se ha intensificado. Sobre el terreno, nuestra Encuesta
ESG a Analistas de 2022 pone de relieve como estan realizando progresos las
empresas, pero es preciso hacer mucho mas.

La encuesta a analistas de Fidelity de 2022 sobre las En un plano positivo, aproximadamente la mitad de
cuestiones de sostenibilidad llega en un momento nuestros analistas cree que sus empresas hacen
delicado. El mercado de la inversion sostenible ha esfuerzos en materia de ESG que igualan o superan lo
alcanzado los 35 billones de dolares, pero se enfrenta que comunican. No obstante, eso nos deja con la otra

a una serie de desafios. Los reguladores estan mitad. Los ejemplos de los analistas incluyen una
mirando con lupa cada declaracion, mientras que el empresa petrolera que atrae mucha atencion hacia sus
contexto de mercado se ha transformado inversiones en energias renovables, a pesar de que
sustancialmente debido a la guerra en Ucrania, los suponen solo una diminuta parte del conjunto del
descensos tanto de la renta fija como de la renta negocio, o una compafia de servicios para piscinas que
variable y el mayor repunte de la inflacion en décadas. se autodenomina “empresa de gestion de aguas”. Casi

La encuesta, que recoge las opiniones de 161 el 90% de nuestros analistas del sector energético

analistas de inversiones, muestra que las empresas afirma que sus empresas promocionan unas

credenciales ESG mejores de lo que justifican sus
actos.

estan esforzandose, pero que todavia hay mas
palabras que hechos.

Grafico 1: Los analistas de Fidelity creen que algunas empresas promocionan unas credenciales ESG mejores de
lo que justifican sus actos
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B8 Comunican credenciales ESG considerablemente mejores de lo que justifican sus actos

“¢ Qué piensas sobre los esfuerzos de tus empresas para publicitar sus credenciales ESG con respecto a sus actos?” Fuente: Encuesta ESG a
Analistas de Fidelity International 2022.
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Sin embargo, la brecha entre las aspiraciones y la
realidad es, en si misma, una sefal de que las
empresas saben lo que deben hacer, aunque sus
declaraciones sean exageradas. Sabemos que esta
poniéndose mas la atencién a las cuestiones ESG en
las empresas en las que invertimos. La encuesta
muestra que el 56% de los equipos directivos ahora
supervisa directamente la sostenibilidad, frente al 52%
del ano pasado. Las empresas estan respondiendo a la
presion de los reguladores y los inversores. El desafio
reside en ayudar a las compafnias a definir planes que
sean ambiciosos y eficaces, pero que no estén fuera
de su alcance o sean exagerados, y que puedan

supervisarse y actualizarse regularmente.

Ahora los consejos de administracion no solo
prometen divulgar datos relevantes en
materia de ESG, sino que estan creando
departamentos para contabilizarlos y
publicarlos, igual que sus contables
comunican los datos financieros.

La capacidad del mundo de la inversién para hacerlo
todavia esta desarrollandose, pero es potente, ya que
se estan produciendo cambios significativos y merece la
pena destacarlos. En la encuesta, nuestros analistas
ofrecen relatos detallados sobre los procesos de dialogo
tanto individuales y directos como colaborativos con las
empresas, donde hacen preguntas dificiles a la alta
direccion a partir de evaluaciones detalladas sobre sus
planes en materia medioambiental, social y de gobierno
corporativo. Lo mas importante es que son los mismos
analistas financieros que llevan mucho tiempo
encargandose de observar las empresas y los sectores
en busca de oportunidades de inversion: conocen estas
empresas y conocen a los altos cargos que estan
involucrados. Ahora los consejos de administracion no
solo prometen divulgar datos relevantes en materia de
ESG, sino que estan creando departamentos para
contabilizarlos y publicarlos, igual que sus contables
comunican los datos financieros. Eso crea puntos de
referencia desde los que podemos empezar a evaluar
de manera convincente si las empresas estan

realmente haciendo progresos. Un ejemplo son los
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objetivos de cero emisiones netas de carbono.

La encuesta muestra que se perciben mas lejos en
algunos sectores que hace un afio. Eso refleja la
magnitud de la aceleracion que es necesario imprimir,
pero también que estamos mejor equipados para

evaluar los planes de las empresas para llegar ahi.

El alcance de la actividad también esta ampliandose.
Hace un afio, las emisiones de gases de efecto
invernadero y el gobierno corporativo protagonizaban
las conversaciones con los consejeros delegados. Este
afo, ellos y sus equipos directivos pueden responder
elocuentemente sobre los plasticos y la deforestacion,
la biodiversidad y la gestion del agua. Las empresas
estadounidenses, que han marchado por detras de
Europa, estan empezando a ponerse al mismo nivel.
Existe una complejidad real, especialmente en torno a
la transicion energética. Un ejemplo seria una empresa
energética que todavia se aferra al carbén. El simple
hecho de dar de lado este valor permite a otros
inversores, a los que no les interesa el impacto en el
clima, hacerse con una ganga. La transicion real
consiste en colaborar con las empresas en su plan de
sostenibilidad, apoyar las adquisiciones, animarlas a
mantener la industria local y lograr un cambio en sus
proveedores y clientes. Unas definiciones mas claras
nos ayudan a tomar las decisiones complejas y

multidimensionales que exige la transicion ecolégica.

Cambiar las reglas del juego

Lejos de ser desalentador, la mayor vigilancia y la
creciente atencion de las empresas sugieren que el
cambio es real. Sin embargo, pone de relieve que a
menudo existe una desconexién entre la naturaleza
cortoplacista de los mercados y la planificacion a largo
plazo necesaria cuando abordamos el cambio climatico
y trabajamos para que las sociedades sean mas
estables y adaptables. No obstante, la respuesta es no
cejar en el emperio de utilizar el sistema financiero para
lograr el cambio. Pero es el propio sistema el que debe
cambiar adoptando las definiciones y las normas
internacionales acordadas y arrojando luz sobre la
inevitable complejidad de la transicion hacia una

economia mas ecoldgica e inclusiva.
Fidelity International



Apuesta a largo plazo por el dialogo activo

Desde el impulso a los combustibles aéreos sostenibles hasta los derechos de los

trabajadores de la mineria y la deforestacion, las interacciones de los analistas de

Fidelity con las empresas en el ultimo aiho muestran que la conversacién sobre el clima

y la sostenibilidad esta ganando en profundidad. No existe una solucién milagrosa, pero

nuestro papel como inversores es seguir el rumbo que hemos trazado.

Mensajes desde la primera linea

La segunda encuesta ESG anual de Fidelity, que se
basa en aproximadamente 200 respuestas de
analistas de renta variable y renta fija', muestra que
los directivos se enfrentan a los desafios provocados
por la guerra en Ucrania y la desaceleracion mundial,
pero también que la atencion a la transicion climatica
y los factores sociales no ha desaparecido. Eso se
debe en parte al creciente interés de los inversores
por estas cuestiones, a lo que se suman una mayor
intervencion de los reguladores y los incentivos

publicos.

" Algunos analistas contestaron mas de una vez en funcion del sector que cubren.
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Grafico 2: Las empresas responden ante las
normas, los incentivos y la presién de los
inversores en materia medioambiental
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Emisiones de gases de efecto invernadero

Cadenas de suministro (cuestiones

Cadenas de suministro (temas laborales)

Existen claras distinciones regionales. En China,
donde muchas empresas todavia se encuentran en las
primeras fases de su actividad en el area de la
sostenibilidad, predominan las iniciativas publicas y la
normativa y los inversores apenas estan empezando
ahora a ser una parte mas importante de este proceso.
Cumplido el primer afio de la administracion Biden, los
analistas apuntan a que la normativa y los estimulos
publicos son los principales motores de la aceleracion
del cambio también en EE.UU. mientras que, en
Europa, que se encuentra mas adelantada en el
proceso, los inversores desempefan un papel mas

importante junto con la normativa.

Después de las perturbaciones que hemos
sufrido durante el ultimo afo las cadenas
de suministro estan en el punto de mira,
sobre todo las cuestiones laborales, que

experimentaron el mayor incremento en las

menciones por parte de los analistas.

“En esta fase, la atencién se centra en la creacion
de relaciones y en fomentar una mayor
divulgacion”, afirma un analista que cubre

Grafico 3: Los analistas prevén abordar un
conjunto mas amplio de cuestiones ESG
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el sector financiero. “Ese es sobre todo el caso de las
empresas estadounidenses, que estan menos
avanzadas en sus planes en materia de ESG con

respecto a las empresas en Europa”.

Temas candentes

Nuestro informe de analistas expone que, después del
gobierno corporativo, las emisiones de gases de efecto
invernadero siguen protagonizando las conversaciones
en las reuniones con los consejos y los equipos
directivos, mientras que existe un marcado aumento de
las interacciones en el consejo sobre cuestiones
sociales, como el bienestar de los empleados y la
diversidad. Después de las perturbaciones que hemos
sufrido durante el ultimo afo, las cadenas de suministro
estan en el punto de mira, sobre todo las cuestiones
laborales, que experimentaron el mayor incremento en
las menciones por parte de los analistas. Pero lo
relacionado con el medio natural también preocupay la
biodiversidad sube desde un nivel bajo para aparecer
en el 26% de las conversaciones de los analistas vy,
ademas, el equipo prevé que este porcentaje aumente

durante el préximo afo.

Estas cuestiones siguen sin ser una prioridad para las
empresas del sector de telecomunicaciones, la industria
y la banca pero, por ejemplo, los productores de
articulos de consumo basico estan ahondando en ellas
e invirtiendo en programas para reducir el consumo de
nuevos plasticos, abastecerse de forma mas sostenible

y reducir su impacto en los océanos.

“Las empresas son mas conscientes de la huella
medioambiental y estan empezando a actuar y
participar —principalmente como patrocinadores
financieros— en proyectos para compensar el impacto
negativo”, afirma un analista de consumo discrecional.
“Por ejemplo, en mi sector, los operadores de cruceros
estan contribuyendo a proyectos que limpian los
océanos o protegen determinadas especies marinas en

peligro de extincion”.

Fidelity International



Primer escaldn

Estas conversaciones no solo las llevan a cabo los
equipos de Relaciones con Inversores. Constatamos un

mayor compromiso con las cuestiones de sostenibilidad

por parte de los maximos responsables ejecutivos. La Tecnologias de la informacion

cifra ya era elevada en 2021, pero volvio a crecer
durante el ultimo ano. En Europa, que encabeza la
transicion energética, en torno al 60% de los procesos

de didlogo han sido con la alta direccion.

Se trata de un fenédmeno mundial, ya que la implicacion
de los directivos de las empresas ha aumentado en
practicamente todos los mercados y sectores.

“Las empresas 'lo entienden' y el objetivo es ayudarlas
por etapas en lugar de ofrecer un impulso
transformador”, declara un analista que cubre
productores de materias primas y otros materiales,
muchos de ellos en mercados emergentes. “Las
compainiias estan interesandose por las cuestiones ESG
y el cambio en general, pero debemos recordar que la
mayoria son empresas estatales. No se las puede tratar
con condescendencia”.

Sin embargo, el didlogo con la alta direccion no se ha
incrementado de forma generalizada. Por ejemplo, en el
sector de los servicios publicos y el consumo basico, el
numero de reuniones con los directivos ha caido
ligeramente con respecto al afio anterior. “En algunos
sectores hay sefales de que los consejeros delegados y
los directores financieros estan dialogando menos”,
afirma otro analista. “En ocasiones, eso puede reflejar
que las empresas por fin se toman en serio estas
cuestiones y, en otras, que ahora existe menos dialogo
a ese nivel, posiblemente porque ya se ha fijado el

programa”.
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Grafico 4: Aproximadamente la mitad de los

procesos de dialogo son con la alta direccién
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Marcar la diferencia

Entre las respuestas a la encuesta, encontramos
ejemplos de los pequefios pero necesarios cambios
que estan realizando las empresas con las que
nosotros y otros gestores de activos hemos dialogado.
Por ejemplo, tras las reuniones con nuestros analistas,
China Power International presentd un plan detallado
para la transicién hacia energias ecoldgicas con un
objetivo claro en 2025 sobre el porcentaje de
capacidad e ingresos que generaria a partir de
energias renovables. Este cambio obedecio
principalmente a los cambios de indole macro que
anuncio6 el gobierno, pero la direccién de la empresa
también estaba dispuesta a responder a las
necesidades de los inversores internacionales y
nosotros planteamos especificamente la necesidad de

establecer un objetivo basado en los ingresos.

Fidelity International



En otro ejemplo, utilizamos la informacion recopilada de
los dialogos con la alta direccion de bancos britanicos
para guiar nuestras decisiones de voto en relacién con
las propuestas de acuerdos presentadas a los
accionistas. Creemos que eso nos ayudo a apoyar a los
bancos y a los directivos que realmente avanzaban en
su politica climatica y a evitar aquellos que daban una
imagen favorable, pero que apenas actuaban al

respecto.

No obstante, a menudo es imposible senalar el
momento exacto en el que un dialogo marca la
diferencia y da lugar a un cambio real. “En las empresas
de gran capitalizacién, es una falacia pensar que
podemos presentarnos a una reunion, hablar sobre las
cuestiones ESG, que la compafiia quede sorprendida y
se produzca un cambio”, sostiene el mismo analista de
materiales citado arriba. “Se trata de mantener muchas
conversaciones y arrancar pequefios progresos con el

tiempo”.

Se avecinan elecciones mas dificiles

Los bancos, que pueden permitirse crear
departamentos que hagan el trabajo, estan impulsado
una mayor divulgacién medioambiental, sentando las
bases para las decisiones mas dificiles que tendran que

tomar en el futuro.

“La divulgacion es facil y a los directivos no les importa
comprometerse a realizarla”, sefiala un analista que
cubre bancos europeos. “Te comprometes, designas
algunas personas para que lo lleven a cabo y se hace.
El gran problema es lo que viene después: los bancos
no pueden financiar una economia verde si la propia

economia no avanza en la direccion correcta”.

La estandarizacion de la divulgacion deberia ayudar a
otras empresas, pero algunas todavia tienen que tomar
decisiones dificiles, como qué financiar y cuando, en
vista de las presiones sobre el capital y la ausencia en
muchos sectores de las tecnologias necesarias para
completar la transicion. Por ejemplo, nuestros analistas
del sector aéreo afirman que Boeing, Airbus y una serie

de fabricantes de motores estan profundizando en el
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proceso de produccion de aviones con menos
emisiones de carbono. “Todos saben que es una
enorme ventaja competitiva para el primero que lo
consiga”, afirma uno. “No obstante, la tecnologia sigue
en los laboratorios universitarios. EI motor eléctrico no
es realmente viable. La densidad de las baterias debe
ser mucho mayor. En diez afos sera otra historia, pero
no puedes resolver ese problema simplemente

invirtiendo dinero”.

La colaboracion puede ser eficaz

En muchos casos, hemos dialogado con empresas
junto con otras gestoras de activos que promueven
programas similares. Mas de un tercio de los analistas
europeos y cerca del 40% de los que cubren China
sostienen que hacerlo podria tener mas peso que el

dialogo en solitario.

Los bancos, que pueden permitirse
crear departamentos que hagan el
trabajo, estan impulsado una mayor
divulgacién medioambiental,
sentando las bases para las
decisiones mas dificiles que tendran
que tomar en el futuro.

Nuestra pequefa interaccion grupal con Bank of
China el afio pasado, por ejemplo, brindé a la
empresa recomendaciones claras sobre la
financiacion ecoldgica y el establecimiento de
objetivos; después, sus directivos pusieron en
practica muchas de ellas en un plan detallado para
reducir su huella de carbono que incluia pruebas de

estrés medioambientales.

La experiencia sectorial de los analistas del sector
financiero a menudo ha demostrado ser importante.
Poseen relaciones con empresas desde hace mucho

tiempo y conocen los retos a los que se enfrentan.

Fidelity International



“Se trata de empresas que durante algun tiempo hemos

cubierto sistematicamente como inversiones financieras:

entendemos sus negocios”, declara un analista del
sector bancario. “No nos limitamos a espetar a los
bancos que deben poner fin a las inversiones en
petréleo y gas, sino que también podemos ser honestos
con el equipo directivo de formas que otros no pueden

serlo”.

Vigilar los detalles

Fidelity no es un inversor activista. Incluso trabajando
en grupos con otros accionistas y gestoras de activos,
no siempre logramos lo que queremos. No obstante,
somos administradores activos del capital de nuestros
clientes y, al dialogar continuamente con empresas que
conocemos bien y compartir las soluciones que
funcionan, podemos contribuir a lograr un cambio

duradero.
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“También ha habido ciertos rechazos. En EE.UU.
hemos podido oir a gente preguntar '; qué os creéis las
gestoras? ¢ Dios?"”, afirma otro analista que cubre
aerolineas y empresas del sector aeroespacial de
EE.UU. y Europa. “Nuestro trabajo es cuidar los
detalles para asegurarnos de que los objetivos
climaticos llegan a los planes de incentivos a largo
plazo y se evallan correctamente y que se fijan metas

razonables en el camino. Ese sera nuestro trabajo”.

Fidelity International
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Seguimiento de la transicion

La segunda Encuesta ESG anual a Analistas de Fidelity International ha constatado

avances interanuales hacia las cero emisiones netas, pero sigue quedando un largo

camino por recorrer para llegar a una economia mas sostenible.

La Encuesta ESG a Analistas de Fidelity International
de este afno ha detectado sefales tangibles de
avances de las empresas hacia la neutralidad en
emisiones a pesar del impacto de la guerra en Ucrania
y el aumento de la demanda a corto plazo de
combustibles fosiles sustitutivos, como el carbén, para
aliviar los incrementos de los precios. Les
preguntamos a nuestros analistas sobre esta
transicion y afirmaron que estan produciéndose
avances positivos en algunas de las principales
tematicas de sostenibilidad de Fidelity en 2022, como
la deforestacion. En los ultimos 12 meses, un mayor
numero de analistas ha sefialado que se ha reforzado
el vinculo entre la retribucion de los directivos y las

cuestiones ESG.

Cero emisiones netas: Europa sigue
en cabeza, pero las empresas
chinas estan empezando a cambiar

Desde una perspectiva geografica, Europa sigue
encabezando la transicion hacia las cero emisiones
netas y los analistas que cubren esta region son los
que informan del mayor numero de empresas “en

vanguardia”.
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Grafico 5: Europa sigue encabezando los
esfuerzos por alcanzar la neutralidad en
emisiones
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Entretanto, China posee el menor porcentaje de
empresas “en vanguardia”. Sin embargo, segun
nuestros analistas, mas de la mitad de las empresas
chinas estan empezando a cambiar. Eso se refleja en el
porcentaje de analistas que afirma que las empresas
chinas alcanzaran las cero emisiones netas en 2050,
que se ha incrementado desde el afio pasado hasta el
65%. Se trata de una evolucion notable, que refleja el
fuerte impulso del gobierno central.

Grafico 6: Aumenta la confianza en que las

empresas chinas puedan alcanzar las cero
emisiones netas en 2050
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Un analista que cubre empresas del sector industrial
chino sefala: “En vista de la prioridad que China otorga
a las cero emisiones netas y la mayor concienciacion de
los inversores, la mayoria de las empresas chinas de
aviacion y logistica han puesto en marcha iniciativas de

transicion energética”.

Muchos otros analistas de China se hacen eco de esta
idea de que las empresas chinas estan respondiendo a
las sefiales de indole macroecondémica después de que
Pekin anunciara en 2020 su objetivo de alcanzar las
cero emisiones netas en 2060. No obstante, no es una
situacion enteramente positiva: otros analistas declaran
que algunas de las empresas del pais “estan dando

todavia sus primeros pasos en la dimensiéon ESG”.
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Como ocurri6 el afio pasado, los analistas de Fidelity
aprecian mas oportunidades que riesgos en la transicion
ecolodgica, especialmente a largo plazo. Japon destaca
sobre el resto y previsiblemente surgiran oportunidades
sustanciales en automocion, consumo basico y
semiconductores durante la préxima década. China
también es probable que se beneficie de las
oportunidades que surjan de la transicion verde y ya es

lider en areas como los paneles solares.

Grafico 7: Japén y China se disponen a aprovechar
las oportunidades de la transiciéon
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“La mejora de la tecnologia de los semiconductores es,
en si misma, una fuente de eficiencia energética”,
afirma un analista del sector tecnoldgico japonés,
“mientras que la digitalizacién es una fuente de

demanda de semiconductores”.

Aumentan las empresas que adoptan
politicas sobre cuestiones ESG clave

Fijandonos con mas detalle en los actos de las
empresas, nuestros analistas sefalan progresos en
varios sectores. Por ejemplo, ha aumentado el nimero
de analistas que declara que las empresas que cubren
ahora vinculan la retribucién de los directivos con las

emisiones de gases de efecto invernadero (GEI).
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Grafico 8: Cada vez mas empresas vinculan las
emisiones a las retribuciones de los directivos
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El 43% de los analistas afirma que las empresas que
cubren ahora vinculan las emisiones de GEI a las
retribuciones de la direccion (frente al 34% el afio
pasado), mientras que el 39% declara que sus
empresas relacionan la remuneracion de la direccion
con el bienestar de los empleados (frente al 32%).
Ambas respuestas son ahora mas comunes que “no
vinculan”, aunque esta sigue siendo la respuesta mas

popular entre los analistas de China y Japon.

Tener una politica y tener una buena
politica son dos cosas distintas, y los
enfoques varian segun los sectores.
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Avances en las tematicas basicas de
sostenibilidad de Fidelity

Nuestros analistas también refieren un aumento en el
porcentaje de empresas con politicas formales sobre
otras cuestiones relacionadas con el medio ambiente
como la deforestacién, que es una tematica clave de
sostenibilidad para Fidelity en 2022 a raiz del
compromiso que asumimos junto con otros inversores
en la COP26.

Grafico 9: La deforestacion escala posiciones en la
agenda (lentamente)
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Desafortunadamente, todavia son mayoria las
empresas que no carecen de ese tipo de politicas.
Ademas, tener un politica y tener una buena politica
son dos cosas distintas, y los enfoques varian segun los
sectores. Un analista del sector sanitario europeo ha
sefalado que, la mayoria de las veces, las politicas de
biodiversidad de las empresas que cubre “son
palabreria grandilocuente que da la sensacion de ser
bastante repetitiva y contiene pocos ejemplos
concretos”, mientras que un analista del sector
energético de Europa afirma que en su sector “las

emisiones son la prioridad”.
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Otra tematica basica es la transicion justa. La idea
central es que la transicion hacia una economia mas
ecoldgica amenaza con afectar econémicamente a
algunas personas y colectivos, como los que trabajan
en la industria de los combustibles fésiles, y que se
deben realizar esfuerzos para atenuar estos riesgos.
Aqui también se detectan sefiales de progreso; asi, ha
aumentado el porcentaje de empresas que han
anunciado iniciativas para promover una transicion justa
apoyando a los trabajadores que estan viéndose

desplazados.

Grafico 10: Aumento de las iniciativas en materia de
transicion justa
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La energia destaca como una clara excepcion. No solo
son pocas las iniciativas en marcha para reciclar
trabajadores sino que, en otra pregunta de la encuesta,
el 90% de nuestros analistas del sector energético ha
declarado que el sector es muy vulnerable a futuras
destrucciones de empleo. Eso sugiere que los
trabajadores tienen mas probabilidades de cambiar
completamente de sector —o acabar en el paro— que

de formarse para desempenar nuevos puestos.
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Los progresos son lentos, pero estan
produciéndose

La transicion hacia una economia sostenible esta llena
de desafios. Los progresos son mas lentos de lo que
querriamos, pero estan dandose. Identificar las
empresas que toman medidas concretas —como atajar
su efecto en la deforestacion o mitigar el impacto social
del cambio a nuevas tecnologias— es crucial para
apoyar la transicidon y asignar capital donde puede tener

el efecto mas positivo.

Fidelity International



Contribuciones

Richard Edgar, redactor jefe

Ben Traynor, redactor de la encuesta

ESG

Jenn-Hui Tan, responsable global de Supervision e Inversién Sostenible

Inversion
Fiona O'Neill, responsable de Iniciativas Estratégicas
Gita Bal, responsable global de analisis del area de Renta Fija

Terry Raven, director de andlisis del area de Renta Variable Europea

Equipo editorial

Sophie Brodie, redactora para Europa

Ben Moshinsky, redactor independiente
Patrick Graham, redactor sénior de inversiones
Nina Flitman, redactor sénior

Mark Hamilton, disefiador grafico sénior

Oliver Godwin-Brown, disefiador grafico

Analisis primarios

Sally Hubbard, responsable de analisis primarios



INFORMACION LEGAL IMPORTANTE

El valor de las inversiones y las rentas derivadas de ellas pueden bajar o subir y el inversor puede recibir menos de lo que
invirtio inicialmente. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de los resultados futuros. Este documento tiene
una finalidad exclusivamente informativa y esta destinado exclusivamente a la persona o entidad a la que ha sido
suministrado. Este documento no constituye una distribucién, una oferta o una invitaciéon para contratar los servicios de
gestion de inversiones de Fidelity, o una oferta para comprar o vender o una invitacion a una oferta de compra o venta de
valores o productos de inversion. Fidelity no garantiza que los contenidos de este documento sean apropiados para su uso
en todos los lugares o que las transacciones o servicios comentados estén disponibles o sean apropiados para su venta
0 uso en todas las jurisdicciones o paises o por parte de todos los inversores o contrapartes. Se informa a los inversores
de que las opiniones expresadas pueden no estar actualizadas y haber sido tenidas ya en cuenta por Fidelity. Son vélidas
Unicamente en la fecha indicada y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Este documento ha sido elaborado por Fidelity
International. No puede reproducirse o difundirse a ninguna otra persona sin permiso expreso de Fidelity.

Esta comunicacion no esta dirigida a personas que se encuentren en los EE.UU. y no debe ser tenida en cuenta por dichas
personas. Esta dirigida exclusivamente a personas que residen en jurisdicciones donde los fondos correspondientes se
hayan autorizado para su distribucion o donde no se requiere dicha autorizacion. Todas las personas que accedan a la
informacién lo haran por iniciativa propia y serdn responsables de cumplir con las leyes y reglamentos nacionales
aplicables, debiendo ademas consultar con sus asesores profesionales. Estos contenidos podrian contener materiales de
terceros que son suministrados por empresas que no mantienen ningun vinculo accionarial con ninguna entidad de Fidelity
(contenido de terceros). Fidelity no ha participado en la redaccion, aprobacion o revision de estos materiales de terceros y
no apoya o aprueba sus contenidos explicita o implicitamente.

Fidelity International es el nombre del grupo de empresas que forman la sociedad internacional de gestion de activos que
ofrece productos y servicios en jurisdicciones especificas fuera de Norteamérica. Fidelity, Fidelity International, el logo de
Fidelity International y el simbolo F son marcas registradas de FIL Limited. Fidelity sélo informa sobre sus productos y
servicios y no ofrece consejos de inversion o recomendaciones basados en circunstancias personales. Recomendamos
obtener informacion detallada antes de tomar cualquier decision de inversién. Las inversiones deben realizarse
exclusivamente teniendo en cuenta la informacion contenida en el folleto vigente y el documento de datos fundamentales
para el inversor (DFI), que estan disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales mas recientes a
través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencion al Cliente en Luxemburgo: FIL (Luxembourg) S.A.
2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxemburgo o en la pagina web www.fondosfidelity.es.

Fidelity Funds (“FF”) es una Sociedad de inversion de capital variable (UCITS) con sede en Luxemburgo y diferentes
clases de acciones. Publicado por FIL (Luxembourg) S.A., entidad autorizada y supervisada por la Comisién de
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