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La banca gana

Daniel Ushakov y Rick Patel, gestores de fondos de renta fija global y estadounidense

Llevamos tiempo apostando por el sector financiero en nuestra gama de fondos de renta fija
investment grade (IG). A comienzos de 2023, manteniamos la mayor sobreponderacién en el
sector financiero en la historia de nuestra estrategia IG a la vista del atractivo relativo del sector
frente a otras areas. Aunque las turbulencias recientes en torno a los bancos regionales
estadounidenses y Credit Suisse proyectaron brevemente una sombra sobre nuestro sesgo
favorable al sector, que mantenemos desde hace tiempo, los catalizadores de los impactos
fueron muy especificos: una gestion inadecuada de entidades individuales, no un fallo del
conjunto del sistema bancario. Por tanto, seguimos estando convencidos de nuestra
sobreponderacién en el sector financiero, un posicionamiento fundamentado en tres grandes
argumentos.

Los bancos estadounidenses mas grandes se beneficiaran de los
problemas de los bancos regionales

La posibilidad de que los acontecimientos recientes en EE.UU. se contagien al conjunto del sector bancario es
pequena, en nuestra opinion. De hecho, estos sucesos ya han comenzado a beneficiar a los campeones
nacionales por los que apostamos en nuestras carteras. Muchos grandes bancos comerciales estadounidenses
han registrado un aumento de los depdsitos desde la crisis de los bancos regionales en marzo (figura 1),
mientras que el resultado neto de los seis grandes bancos estadounidenses aumentd considerablemente
después de este episodio de tensiones (figura 2). La menor competencia deberia beneficiar a estas entidades
a partir de ahora y, a este respecto, algunos de los bancos mas grandes también han comenzado a aprovechar
la debacle de los bancos regionales contratando activamente a empleados que ocupan puestos de
responsabilidad.

Los bancos con importancia sistémica mundial van a beneficiarse aun mas del hecho de encontrarse en un
punto de partida muy sdlido antes de la caida de los bancos regionales, merced a unos activos adecuadamente
diversificados y unos niveles de capitalizacion muy elevados comparados con las entidades bancarias mas
pequenas, que histéricamente han estado menos reguladas. JP Morgan, como cabia esperar, aprovecho la
oportunidad para adquirir el grueso de First Republic y aumentar su base de depositantes.
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Figura 1: Volumen mensual de depdsitos de los bancos Figura 2: Resultado neto de los seis grandes bancos
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Fuente: Fidelity International, datos de la Reserva Federal de EE.UU. de junio de Fuente: Fidelity International, informes de empresas, Deutsche Bank, junio de 2023.
2023. Los datos se refieren a los grandes bancos comerciales constituidos en EE.UU., El grupo de seis grandes bancos estadounidenses esta formado por GS, MS, Citi,
es decir los primeros 25 bancos comerciales constituidos en el pais, ordenados por JPM, WFC y BAC.
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Los bancos europeos estan bien regulados y posicionados

A pesar del ciclo de fuertes subidas de tipos del Banco Central Europeo en 2022, las entidades del viejo
continente se han visto escasamente presionadas para incrementar los tipos de los depdsitos este afio, lo que
hace que la beta de sus depdsitos sea muy baja comparada con otras regiones. Ello se debe en gran medida
a la naturaleza del sistema bancario europeo, que tiene mas de oligopolio que otras regiones. La concentracion
mucho mayor de negocios en un pufiado de bancos provoca que los clientes dispongan de menos opciones
para mover los depdsitos y que los bancos sientan menos presién para elevar la remuneracion.

Asi pues, los bancos europeos han presentado unos beneficios récord en lo que llevamos de 2023 y el regulador
europeo ha aprobado el pago de dividendos y la recompra de acciones en la banca, tras prohibir estas medidas
durante la pandemia de COVID-19. Eso envia un mensaje muy positivo sobre la salud del sistema bancario
europeo Yy, en general, gracias a la experiencia de la region con las crisis bancarias anteriores, pensamos que
las entidades europeas van por delante de la regulacion y son especialmente atractivas desde la perspectiva
del riesgo y la recompensa.

Los fundamentales y las valoraciones de los bancos siguen siendo atractivos

Los diferenciales de los bancos estadounidenses se mueven alrededor de 40 pb por encima de su relacién
histérica con las empresas (figura 3), por lo que el atractivo relativo de los dos sectores es evidente. Muchos
de los grandes bancos que estan bien capitalizados, gestionados y regulados presentan diferenciales mas altos
que los bonos corporativos con calificacion de BBB. Pero a la vista de la mejora de los fundamentales y los
colchones de capital, los bancos también podrian resultar inversiones mas seguras que durante las crisis
anteriores.

En cuanto a los rendimientos, los niveles absolutos de muchos de los bancos que nos gustan estan en maximos
de varias décadas, mientras que desde una Optica relativa los rendimientos de algunos titulos de deuda sénior
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bancaria son comparables, incluso mas atractivos, que la rentabilidad por dividendo de las acciones (figura 4)
y que otros segmentos de mayor riesgo del mercado de renta fija, como los bonos high yield.

Figura 3: Diferenciales atractivos entre los bancos y las Figura 4: Rendimientos de la deuda sénior de los bancos
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Fuente: Fidelity International, Deutsche Bank Investment Bank, junio de 2023. Fuente: Fidelity International, datos de Bloomberg, 12 de junio de 2023. Los datos
Diferenciales sectoriales, bancos frente a empresas, datos diarios desde el 1 de muestran la rentabilidad por dividendo neta de BARC LN Equity, BNP FP Equity,
enero de 2000. BAC US Equity y UBS US Equity. La TIR a vencimiento corresponde al rendimiento

medio hasta el vencimiento de bonos sénior emitidos por Barclays
(US06738ECE32), BNP (US09659W2U76), Bank of America (US06051GLHO01) y
UBS (USH42097DT18).

Riesgos para las perspectivas

Existen riesgos en el horizonte, principalmente la oferta futura de titulos de los bancos. El efecto combinado del
cierre del mercado de nuevas emisiones a comienzos de afio y la adquisicién de la base de depdsitos de los
bancos regionales quebrados por parte de muchos grandes bancos ha hecho que muchas entidades vayan
retrasadas en su plan de emisiones para 2023. Asi, probablemente veamos cémo los grandes bancos emiten
nueva deuda durante los préoximos meses, lo que podria lastrar los diferenciales del sector financiero. En
nuestra opinion, se trata de un riesgo adecuadamente identificado que se compensa con creces con el atractivo
de las valoraciones. Por ello, mantenemos la sobreponderacién en los titulos bancarios de mayor calidad.

Para los bancos regionales que quedan en EE.UU., también es probable que veamos mas emisiones a medida
que los reguladores impongan normas de concesion de préstamos mas estrictas y exigencias en materia de
requisitos de capital. No obstante, estamos viendo una diferenciacién clara entre los bancos regionales mas
sélidos y mas endebles. Aunque muchos de los titulos mas débiles cotizan con grandes descuentos, los
“‘megabancos regionales” mas fuertes y de mayor calidad, como US Bancorp, PNC Financial Services Group y
Truist Financial Corporation, son lo suficientemente atractivos para su nivel de riesgo, lo que podria ofrecer
oportunidades para aumentar la exposicion.
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Informacion importante

El valor de las inversiones y las rentas derivadas de ellas pueden bajar o subir y usted/el cliente puede recibir menos
de lo que invirti6 inicialmente. Este fondo no ofrece ninguna garantia o proteccion en lo que respecta a la
rentabilidad, la preservacion del capital, la estabilidad del valor liquidativo o la volatilidad.

Bonos: Existe el riesgo de que los emisores de bonos no sean capaces de devolver el dinero que han pedido
prestado o efectuar los pagos de intereses. Cuando los tipos de interés suben, los bonos pueden depreciarse. Las
subidas de los tipos de interés pueden hacer que disminuya el valor de su inversion.

Bonos corporativos: Debido a las mayores probabilidades de impago, una inversion en un bono corporativo es
generalmente menos segura que una en deuda publica.

Bonos high yield: Los bonos de baja calidad crediticia se consideran bonos de mayor riesgo. Presentan un mayor
riesgo de impago que podria afectar a las rentas y al valor del fondo que invierte en ellos.

Mercados extranjeros: El fondo invierte en mercados extranjeros y, por tanto, el valor de las inversiones puede
verse afectado por las variaciones de los tipos de cambio.

Coberturas de divisas: La cobertura de divisas se utiliza para reducir de forma sustancial el riesgo de pérdidas
derivadas de movimientos desfavorables de los tipos de cambio en las posiciones en monedas que no sean la
moneda de contratacién. La cobertura también tiene como efecto limitar las ganancias cambiarias potenciales que se
pueden conseguir.

Mercados emergentes: El fondo invierte en los mercados emergentes, que pueden ser mas volatiles que otros
mercados mas desarrollados.

Derivados: Este fondo puede emplear una cantidad de derivados mayor y mas compleja y ese hecho puede
conllevar apalancamiento. En estas situaciones, la rentabilidad puede aumentar o disminuir en mayor medida que en
otras circunstancias. El fondo podria estar expuesto al riesgo de pérdidas econdémicas si una contraparte utilizada
para los instrumentos derivados se ve imposibilitada para afrontar sus obligaciones de pago.

ESG: Este fondo promueve caracteristicas medioambientales y/o sociales. El énfasis del gestor de inversiones en
valores que presentan caracteristicas sostenibles puede afectar de forma favorable o desfavorable a los resultados
de las inversiones del fondo comparado con fondos similares que no poseen dicho énfasis. Las caracteristicas
sostenibles de los valores pueden variar con el paso del tiempo.

Otros: Las referencias a valores especificos no deben interpretarse como una recomendacién de compra o venta de
dichos valores y constituyen menciones con caracter exclusivamente ilustrativo. Por su politica de inversion, este
fondo puede invertir mas de un 35% de su capital en valores mobiliarios e instrumentos monetarios emitidos o
garantizados por un Estado miembro del EEE, una o mas de sus autoridades locales, un tercer pais o un organismo
publico internacional al que pertenezcan uno o mas estados miembros del EEE.

INFORMACION LEGAL
Este documento es una comunicacion de marketing. Este documento no puede reproducirse o difundirse sin permiso expreso.

Fidelity se limita a ofrecer informacién acerca de sus propios productos y servicios y no presta asesoramiento de inversion basado en circunstancias individuales, salvo
cuando lo estipule especificamente una sociedad debidamente autorizada en una comunicaciéon formal con el cliente.

Fidelity International es el nombre del grupo de empresas que forman la sociedad internacional de gestion de activos que ofrece informacion sobre productos y servicios
en jurisdicciones especificas fuera de Norteamérica. 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.

A menos que se indique lo contrario, todos los productos y servicios son suministrados por Fidelity International y todas las opiniones expresadas pertenecen a Fidelity
International. Fidelity, Fidelity International, el logo de Fidelity International y el simbolo F son marcas comerciales registradas de FIL Limited.

Las posiciones pueden diferir de las del indice citado. Por este motivo, el indice de comparacion sdlo tiene finalidad informativa.

En relacion con los fondos distribuidos en Francia, los inversores deberian tener en cuenta que, con respecto a las expectativas de la Autoridad de los Mercados
Financieros, este fondo otorga un peso desproporcionado a la comunicacion relativa a la consideracién de los criterios no financieros en su politica de inversion.

Publicado por FIL Pensions Management. Entidad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta de los Mercados Financieros del Reino Unido (FSA).

Espafia: Le recomendamos que obtenga informacién detallada antes de tomar cualquier decision de inversion. Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la
informacion contenida en el folleto vigente (en espariol e inglés) y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), en espafiol, disponibles gratuitamente
junto con los informes anuales y semestrales mas recientes a través de https://www.fidelityinternational.com y www.fondosfidelity.es. Publicado por FIL (Luxembourg)
S.A., entidad autorizada y supervisada por la Comisién de Vigilancia del Sector Financiero de Luxemburgo (CSSF). Fidelity Funds y Fidelity Active Strategy (FAST) son
instituciones de inversion colectiva abiertas constituidas en Luxemburgo. Las entidades distribuidoras y depositarias son, respectivamente, FIL (Luxembourg), S.A. y
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Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S.C.A. Para su comercializacion en Esparia, Fidelity Funds y FAST estan inscritas con los nimeros 124 y 649, respectivamente,
en el registro de Instituciones de Inversion Colectiva Extranjeras de la CNMV, donde se puede obtener informacion detallada sobre los distribuidores locales. Los
inversores o inversores potenciales pueden obtener informacién sobre sus respectivos derechos en relacién con reclamaciones vy litigios a través del siguiente enlace:

https://www.fondosfidelity.es en espafiol.
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