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.. paraidentificar dreas del mercado enlas que toda

Transicion energetica:
mas alla delas renovables

El presente informe no es una simple previsién mas para 2024, %
ofreciendo pildoras de conocimiento sobre cémo posmwnar una, b
cartera en los préximos doce meses. Al fin y al cabo, todos‘hemo&. _“ ¥ ,,-.-",_"_.'-_?
leido ya suficientes pronésticos anuales, que podrlan tener que el '
modificarse de aqui a marzo. ;

-

Nuestras Perspectivas para el primer trimestre de 2024 so
resultado de un ejercicio de brainstorming llevado 0 por
nuéstros equipos de inversion en renta vari y multi-acti
etectamos

un potencial al alza significativo. e

Las oportunidades que hemos descubierto combinan nuestras
tre aticas est;g,cturales favoritas (infraestructura,
mnovacién y el ecosistema de bajas emisiones de carbono). .
e ven impulsadas por una misma fuerza transformadora - 4
subyacente: la transicion energética. Ao

Discutimos empresas de cable desde Franci‘a hasta China, el
papel crucial -que jue‘gé’n ciertos grupos japoneses en un mundo
de bajas emlslones la oportunidad emergente en renovables no
conectadas alared en laindustria minera, y el doble impacto de
la.;1nte11genc1a artificial en la transicién energética.
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No es una simple prevision mas

El presente informe no es una previsién mas para
2024, ofreciendo pildoras de conocimiento sobre
cémo posicionar una cartera en los préximos doce
meses. Para empezar, dadala amplitud y la rapidez
delos movimientos de los precios que hemos visto en
los Ultimos meses (recordemos el cambio de rumbo
visto acontecido en noviembre), no me extrafiaria
que debamos revisar nuestras perspectivas

varias veces en 2024. En segundo lugar, M&G
Investments publicé sus Pespectivas de inversién
para 2024 el pasado mes de diciembre (Vista desde
las cumbres: qué cabe esperar en 2024), alas que
nuestros equipos de renta variable y multi-activos
contribuyeron comentando su posicionamiento en la
recta final de 2023. Por ultimo, todos hemos leidoya
suficientes pronésticos anuales, que podrian tener
que modificarse de aqui a marzo.

" Fuente: Refinitiv DataStream, revalorizacion de los indices mencionados.
Periodos de rentabilidad: del 1 de enero al 3 de octubre, y del 4 de octubre
al 29 de diciembre de 2023.
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Asi, nuestras Perspectivas para el primer trimestre de
2024 son el resultado de un ejercicio de brainstorming
llevado a cabo por nuestros equipos de inversion que
ha revelado un area del mercado en la que detectamos
un potencial al alza significativo. Como bien es
sabido, los directores de nuestros equipos de renta
variable y multi-activos en M&G Investments se
reunen con regularidad para intercambiar opiniones
sobre los mercados y discutir dénde han encontrado
oportunidades. La tecnologia ayuda, al permitir a
nuestros colegas de Asia, Europa, Estados Unidos

y Africa participar simultdneamente en este didlogo.

En nuestro informe de Perspectivas trimestrales

de renta variable y multi-activos publicado en

octubre de 2023 (titulado “Aterrizar en la oscuridad”)
comentdbamos que, tras el fuerte rezagamiento de

las acciones percibidas como “sensibles a los tipos

de interés” en el tercer trimestre, veiamos una buena
oportunidad para ampliar posiciones en el segmento
de infraestructura, pues los temores de tipos mas altos
durante mas tiempo habian dejado a las empresas

de suministro publico e inmobiliarias cotizando en
minimos multianuales de valoracion. El panico en torno
a las acciones con caracteristicas similares a la renta
fija (“acciones bono” o bond proxies en terminologia
anglosajona) habia llevado al mercado a “tirar la fruta
fresca con la podrida”: muchas de estas empresas
presentaban balances saneados, con deuda a tipo fijo,
vencimientos a largo plazo, capacidad de repercutir
costes y dividendos atractivos. A esto ahadiamos que,
como siempre, es crucial aplicar un enfoque selectivo.

Creemos que la infraestructura es una de esas tematicas
estructurales que, junto a la innovacion y la economia de
bajas emisiones, mantendra su relevancia respaldada
por el capital a largo plazo, con independencia de la
incertidumbre macroeconomica a corto.

Muchas de estas acciones rezagadas comenzaron a
repuntar pasado un tiempo, una vez la preocupacion en
torno a los tipos de interés tocd techo. Tras sufrir sendas
caidas del 15% y del 11% desde enero hasta octubre,

los indices MSCI All Country World Utilities y MSCI All
Country World Real Estate repuntaron un 15% y un 19%
desde sus minimos hasta fin de afo, respectivamente 1.


https://www.mandg.com/investments/professional-investor/es-es/perspectivas/destacados/perspectivas-de-inversion?page_number=1
https://www.mandg.com/investments/professional-investor/es-es/perspectivas/destacados/perspectivas-de-inversion?page_number=1
https://www.mandg.com/investments/professional-investor/es-es/perspectivas/actualizaciones-recientes/2023/11/perspectivas-de-renta-variable-y-multi-activos-cuarto-trimestre

Grafico 1. Valoraciones en minimos en los sectores de
suministro publico e inmobiliario
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Fuente: Bloomberg, 3 de enero de 2024.

En el sector de la infraestructura, 2023 fue un aho
especialmente dificil para las acciones vinculadas

a la transicion energética, como por ejemplo las de
companias de renovables. Los mayores tipos de interés
sembraron temores en torno a su rentabilidad,

2 Bajo un contrato de compra en firme, un tercero se compromete a
comprar una cantidad determinada de un producto generado por un
proyecto a un precio acordado.

3 Datos hasta el 2 de enero de 2024.
4 Fuente: Offshore wind should recover from its annus horribilis [ft.com.

5 Fuente: Expedited Renewable Energy Solicitations Launched As Part of
Governor Hochul's 10-Point Action Plan | NYSERDA.

¢ Fuente: NY launches offshore wind solicitation as it strives to meet green
goals | Reuters.

"Fuente: IRENA, Renewable capacity highlights, marzo de 2023.

ya amenazada por cuellos de botella en las cadenas
de suministro y por la presion de la inflacion sobre los
costes. Al mismo tiempo, las autoridades de muchos
paises parecieron titubear sobre sus compromisos
de descarbonizacion (sobre todo Alemania y el Reino
Unido), mientras que el gobierno estadounidense
combatio la subida de los precios de compra en firme
para compensar los mayores costes. Tales temores
estuvieron justificados en algunos casos, y en Estados
Unidos se anularon proyectos de edlica marinay
contratos de compra en firme?.

Mas adelante, al disminuir la preocupacion en torno a

los tipos de interés y la inflacién, también se produjo una
recuperacion en este espacio: el indice iShares Global
Clean Energy registrd una subida del 17,3%2 en la recta
final del ano, tras haber caido un 35% en 2023 hasta que
los tipos de interés tocaron techo en octubre.

Aunqgue ciertos proyectos y empresas necesitaran
tiempo para recuperarse, el cambio estructural
propiciado por la transicion energética no ha perdido
fuerza. Como hemos visto recientemente en la

prensa, el Reino Unido elevd el precio maximo para

la generacion de edlica marina en un 66% hasta 73
libras por MW/h en noviembre?, y la Autoridad de
Investigacion y Desarrollo Energético del Estado de
Nueva York (NYSERDA) ha acelerado un proceso
mediante el cual los desarrolladores pueden tratar de
negociar mayores precios®®. Aun siendo conscientes de
que no podemos creer a pies juntillas los comunicados
de prensa del encuentro politico de turno, el hecho de
que la ultima COP 28 celebrada en Abu Dabi el pasado
diciembre cerrara con un acuerdo sin precedentes sobre
la reduccién de combustibles fosiles para combatir

el cambio climéatico representa un sorprendente

paso adelante.

Si no nos creemos las intenciones, deberiamos confiar en
las cifras. Los datos sobre renovables muestran un rapido
aumento en todo el mundo. La Agencia Internacional

de la Energia (AIE) estima que en 2024 se afiadiran

450 GW de capacidad de renovables a nivel global,

un nivel récord tras el aumento de 440 GW que estima

la entidad para 2023 (un 25% mas que el afio previo).

Ya solo en China se proyectan 140.000 millones de
dolares en inversiones que anadiran 230 GW (la
estimacion para 2023 en el gigante asiatico es de

180 GW), y segun Wood Mackenzie, Estados Unidos y
Europa afiadiran solamente 40 y 75 GW de capacidad,
respectivamente. Para poner estos datos en contexto,

la capacidad global de renovables en 2022 era de

3372 GW".
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https://www.ft.com/content/5f17fc3f-d380-4479-8e9c-33546e3f85c5
https://www.nyserda.ny.gov/About/Newsroom/2023-Announcements/2023-11-30-NYSERDA-Announces-Launch-of-Expedited-Renewable-Energy-Solicitations
https://www.nyserda.ny.gov/About/Newsroom/2023-Announcements/2023-11-30-NYSERDA-Announces-Launch-of-Expedited-Renewable-Energy-Solicitations
https://www.reuters.com/business/energy/ny-launches-offshore-wind-solicitation-it-strives-meet-green-goals-2023-11-30/
https://www.reuters.com/business/energy/ny-launches-offshore-wind-solicitation-it-strives-meet-green-goals-2023-11-30/
https://savingsandinvestments-my.sharepoint.com/personal/kirsty_clark_mandg_com/Documents/KC back up/KC Equities (O)/Fabiana/Capability slides/Quarterly Outlook/1Q24/4F25671B76C740A3957F235744AE36A1.ashx (irena.org)

Si bien es cierto que el segmento ofrece menos valor
que en octubre, algunas de estas acciones subieron en
exceso debido a la gran demanda inversora. Esto nos
llevd a continuar profundizando e identificamos areas en
las que, en nuestra opinion, todavia queda potencial de
rentabilidad superior.

Las oportunidades que hemos descubierto combinan
nuestras tres tematicas estructurales favoritas
(infraestructura, innovacion y el ecosistema de bajas
emisiones de carbono) y se ven impulsadas por una
misma fuerza transformadora subyacente: la transicion
energética. Pero sobre todo, no figuran en un sector o
pais especificos, sino que pueden encontrarse en todo el
mundo y en diferentes segmentos. Se trata de compafias
cuyos fundamentales han permanecido sélidos pese a
los caprichos del mercado, o en las que la caida de su
cotizacién descuenta con creces un impacto fundamental,
en nuestra opinién, transitorio.

En las siguientes paginas, los distintos equipos de renta
variable y multi-activos de M&G Investments comparten
las oportunidades que encuentran en sus respectivos
universos de inversion. Entre ellas figuran empresas de
cable desde Francia hasta China, el papel crucial que
juegan ciertos grupos japoneses proporcionando los
elementos esenciales para un mundo de bajas emisiones,
la oportunidad emergente en renovables no conectadas
alared en laindustria minera, y el doble impacto que
creemos que tendra la inteligencia artificial (IA) en la
transicion energeética.

Tal como nos recuerda nuestro equipo de impacto,
a nivel fundamental, es evidente que la transicion
energética avanza a toda marchay que se estan
batiendo récords apenas concebibles hace un par
de afios. El camino siempre es tortuoso, pero esta
sembrado de oportunidades a nuestra disposicién;
para explotarlas, solo tenemos que investigar mas
a fondo y ampliar nuestras miras.

Esperamos que esta lectura te resulte grata e
interesante, y te deseamos mucho éxito en 2024.

Fabiana Fedeli
Fedeli, CIO de renta variable,
multi-activos y sostenibilidad
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Impacto

Mike Rae
Gestor, Soluciones climaticas

Tecnologia limpia: ;Podrian volver a imponerse los motores
estructurales en 2024?

2024 promete ser un mejor ano para el segmento de la tecnologia limpia, debido en parte a que
2023 apenas podia haber sido mas nefasto.

El coste creciente del dinero fue un factor clave de las tribulaciones del sector. Articulos dependientes
de la financiacion del consumo y del sentimiento minorista, como por ejemplo los puntos de carga
para vehiculos eléctricos (VE), el equipamiento fotovoltaico para hogares y las baterias, vieron
pausarse la demanda, lo cual condujo a una fase brutal de reduccion de existencias en estas areas.

Los proyectos de edlica marina de ciclo largo se suspendieron, ya que los precios en minimos de
la electricidad acordados en 2019 y 2020 se toparon con mayores costes de financiacion, insumos
inflacionarios y cuellos de botella en las cadenas de suministro.

El respaldo de las autoridades también ha flagueado: detalles clave sobre los incentivos para
tecnologias limpias en la Ley de Reduccion de la Inflacion estadounidense permanecieron
sin clarificarse durante gran parte de 2023, y en diciembre, la decision de Alemania de poner
fin a las generosas ayudas a la compra de VE se enmarca en sus esfuerzos para equilibrar su
balanza presupuestaria.

Los mayores tipos de interés globales también atentan de manera mas directa contra las
valoraciones de las acciones en un sector avido de capital y, en el caso de muchas empresas, con
flujos de caja disponibles negativos. Este doble impacto (el efecto fundamental negativo del precio
del dinero sobre las actividades y su repercusion sobre las valoraciones) ayuda a explicar por qué
el indice iShares Global Clean Energy cayo un 35% en 2023 hasta que los tipos de interés tocaron
techo en octubre, para luego protagonizar una recuperacion del 17,3%8.

La transicion energética sigue bien encarrilada
Pese al revés del ano pasado, a nivel fundamental, es evidente que la transicion energética avanza
a toda marchay que se estan batiendo récords apenas concebibles hace un par de afos.

Se prevé que China habra anadido mas de 180 GW (gigavatios)
de capacidad fotovoltaica solar en 2023°. Esta impresionante cifra
constituye de lejos la mayor capacidad afadida por cualquier pais en

Htuve de . _ _ Por primera vez
un ano, y equivale aproximadamente a los esfuerzos realizados a nivel

mundial en 2021. Cabe destacar que esta actividad ha sido de base enva nos aﬁos,
amplia, abarcando los sectores de suministro publico a gran escala, el de |a5 aloracones
\"/ |

placas solares para tejados residenciales y el comercial. También refleja
claramente que més de la mitad del gasto en el marco de la transicion de Ia I’enta
energética global tiene lugar en la regién del Pacifico asiatico.

Las ventas de VE en América del Norte habran seguramente superado los Va I’Ia ble en SU
1,5 millones de unidades en 2023, rompiendo por primera vez la barrera -
conjunto se han

del 10% en penetracion de ventas de coches nuevos. Gran parte del flujo

de noticias se ha concentrado en la reduccion o el aplazamiento de planes reaj ustado hasta
de expansion por parte de fabricantes de equipo original (OEM), pero es _ .
un nivel atractivo L)

¢ Datos hasta el 2 de enero de 2024.
¢ Fuente: Bloomberg New Energy Finance (BNEF), diciembre de 2023.
' Fuente: Bloomberg New Energy Finance (BNEF), diciembre de 2023.
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importante destacar que las ventas absolutas de VE a nivel global han crecido mas de un 300% en
los Ultimos tres afios", y que la expectativa en 2024 es de mejora continuada de la asequibilidad con
el lanzamiento de modelos mas baratos por parte de fabricantes como Hyundaiy Volvo.

Por lo demas, las companias activas en la gestion energética, que estan facilitando las ambiciones
de neutralidad de carbono de sus clientes a través de la electrificacion y la digitalizacion,
continWian publicando resultados solidos. Durante la presentacion de las cifras correspondientes
al tercer trimestre, el director financiero de Schneider Electric destaco que su cartera permanece
posicionada mayoritariamente en fuertes tendencias de demanda secular susceptibles de
acelerarse en varios lugares, mientras que Infineon constaté una demanda estructural incesante
de semiconductores para automocion.

En su conjunto, creemos que esto ilustra que 2023 ha sido un afio de miniciclos en sectores
especificos que enmascaran tendencias estructurales generales mucho mas pronunciadas.

Nuestra expectativa es que las medidas de las autoridades volveran a un primer plano en 2024.

El ritmo de la transicion energética se convertira seguramente en un elemento clave en las campanas
electorales estadounidenses, y aunque no podemos predecir el futuro, parece razonable esperar
que ciertas inversiones locales se aplacen hasta que el trasfondo politico sea mas claro. Esto plantea
la posibilidad de que Europa retome la iniciativa. La formulacion de la Ley sobre la industria de cero
emisiones netas se halla en su fase final, y en noviembre se adopto el objetivo de procurar el 40% de
las necesidades de implementacion anual de tecnologia limpia de aqui a 2030 (junto al de alcanzar
una cuota de mercado global del 25% en estas tecnologias).

No obstante, debemos recordar que los ciclos de planificacion quinguenales de China™ todavia no
le han permitido mostrar su respuesta plena a la Ley de Reduccion de la Inflacion estadounidense.

Dicho esto, la oportunidad mas atractiva para el segmento de la tecnologia limpia tal vez radique
en sus valoraciones. Por primera vez en varios afios, las valoraciones de la renta variable en su
conjunto se han reajustado hasta un nivel atractivo. El siguiente grafico compara el cociente entre
valor empresarial e ingresos del sector global de la energia limpia con el del indice MSCI World.
Los calculos se han realizado sobre datos registrados para eliminar el riesgo de pronosticos.

Por supuesto, debemos tener en cuenta la mayor ponderacion de la tecnologia en el MSCI (que
sesga el coeficiente de valor empresarial/ingresos al alza), asi como el hecho de que los ingresos
no siempre implican que se genere beneficio.

No obstante, el panorama esta claro. La “prima verde” se ha evaporado, sentando las bases para
rentabilidades superiores en companias con fosos profundos, historiales contrastados y balances
que aportan flexibilidad en un afio en que, en nuestra opinion, los motores estructurales acabaran
imponiéndose de nuevo a los motores ciclicos.

""Fuente: Bloomberg New Energy Finance (BNEF), diciembre de 2023. Incluye vehiculos eléctricos de bateria (VEB) e hibridos enchufables (PHEV).

2 El Ultimo plan quinquenal de China fue para 2021-2025, y el préximo sera para el periodo 2026-2030.

Grafico 2: indice WilderHill Clean Energy vs. indice MSCI World

Valor empresarial relativo/ventas ultimos 12m

0,8
0,6
0,4
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Fuente: Bloomberg, 3 de enero de 2024.
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Nicholas Cunningham
Gestor adjunto, Renta variable global

Fuera de la red: profundizando para descubrir oportunidades
menos conocidas en el marco de la transicion energética

El rezagamiento de las acciones percibidas como sensibles a los tipos de interés en 2023,

unido al significativo aumento esperado de la capacidad de renovables en los préoximos afos,

ha creado oportunidades en otra area que se beneficia de motores de crecimiento estructurales:
lainfraestructura vinculada a la descarbonizacion.

Por ejemplo, estamos viendo surgir una oportunidad en renovables fuera de la red en el marco
de los esfuerzos de la industria minera de abandonar el consumo de diésel y descarbonizar sus
actividades. Estas soluciones son independientes de la red y suelen usarse en areas alejadas
en ambitos como la mineria, la agricultura y las comunidades remotas. En Australia, la mineria ya
representa por si sola un 41,3% de la demanda de soluciones fuera de la red™.

El abandono del diésel en el sector minero es importante, ya que esta industria es responsable del
4% al 7% de las emisiones globales de gases de efecto invernadero (de alcance 1y 2)™. El diésel es
un factor clave a este respecto: la Agencia Australiana de Energias Renovables (ARENA) sugiere
que el diésel representa un 41% del consumo de energia y combustible en el sector minero®®
(equipamiento, transporte, ferrocarril y actividades portuarias).

La minera australiana BHP (la mayor del mundo por capitalizaciéon de mercado) sugiere que la
electrificacion es su ruta preferida para eliminar el uso de diésel’®. Nuestra expectativa es que las
empresas recurriran a proveedores existentes en lugar de buscar soluciones internas, debido a los
conocimientos y experiencia necesarios, los altos niveles de riesgo y coste de capital, y las sinergias
disponibles compartiendo activos de red entre regiones mineras.

Una operacion reciente en Australia sugiere que la oportunidad “ EI a ba nd ono

de renovables fuera de la red podria ser enorme. En noviembre de

2023, la compania australiana de infraestructura energética APA del d|e$e| en el
adquirio a Alinta Energy Pilbara. Alinta posee activos de generacion,

almacenamiento y transmisién de energia renovable en Pilbara, la SeCtOr min ero
principal region minera de Australia. es | m po I’ta nte
)

Lo que nos entusiasma son las proyecciones de electricidad tras esta

operacion: se prevé que Pilbara casi triplicara su capacidad de renovables ya q u e eSta
fuera de la red hasta 7,6 GW de cara a 2040, sustituyendo 2500 millones H H

de litros de demanda anual de diésel. La inversiéon requerida se estima In d USt rla es

en 10.000 millones de dolares’. Extrapolar lo anterior a nivel mundial res po nsa b | e
resulta dificil, debido al amplio abanico de variables. Por ejemplo, en

Australia se utiliza mas diésel que en Norteamérica, al contar con menos del 4% al
infraestructura de gas. No obstante, Alinta podria implicar que a nivel o

mundial se necesitaria una capacidad de renovables de 330 GW (y una 7 A) de Ias
inversion de 450.000 millones de ddlares) si asumimos que un 10% de la em |S|O nes

demanda de diésel a nivel global guarda relacién con la mineria.

Las grandes companias de suministro publico estan invirtiendo en esta g IO ba Ies d e

oportunidad. La utility italiana ENEL, por ejemplo, esta iniciando un gases de efecto
invernadero 59

Perspectivas de renta variable y multi-activos | T12024



proyecto de energia edlica de 75 MW para las actividades de extraccion de niquel de BHP en el
oeste de Australia en 2024. ENEL implementa proyectos de infraestructura en todo el mundo,
desde un parque solar de 50 MW en Espana para Atalaya Mining hasta infraestructura de carga
de autobuses eléctricos en Chile para Anglo-American. La estadounidense AES también opera en
Chile desde 2023, con un contrato para proporcionar 980 MW de capacidad de renovables a la
minera de cobre Codelco.

Oportunidades para empresas facilitadoras y de servicios de infraestructura
Ademas de beneficiar a las utilities, creemos que estas tendencias también respaldan el crecimiento
de companias facilitadoras y de servicios de infraestructura relacionadas. Facilitadoras como

Alfin (que fabrica equipamiento para redes inteligentes y almacenamiento de energia y vende
equipo de carga de VE) y Vestas Wind Systems (que produce y vende turbinas edlicas a utilities y
desarrolladores de renovables) proporcionan productos y soluciones para respaldar a operadores

y propietarios de infraestructura.

Otros actores clave que respaldan a companias de suministro publico son empresas como la
japonesa Toray (a través de su filial Zoltek), que abastece el 50% del compuesto utilizado para
fabricar palas de aerogeneradores, y la francesa Nexans, uno de los tres principales productores
de cables de alto voltaje en Europa. Estos cables y la inversion en la red eléctrica son ampliamente
reconocidos como uno de los cuellos de botella mas importantes en la transicion energética. Con la
fuerte demanda de las utilities y los desarrolladores de renovables, nuestra expectativa es que el
poder de fijacion de precios estara claramente en manos de los fabricantes de cable.

Las fuentes de valor para las facilitadoras son la fabricacion de productos y el desarrollo de
soluciones. Las empresas de servicios de infraestructura, en cambio, prestan servicios a
propietarios y operadores de activos, asi como a facilitadoras; para estas compafias, el capital
humano, los conocimientos y experiencia y la propiedad intelectual tienden a ser los motores
de valor.

No cabe duda de que nos enfrentamos a retos. Para empezar, todavia existen dudas sobre si la
electrificacion por si sola, o combinada con tecnologias como el hidrogeno, es la solucion para
descarbonizar la mineria. En cualquier caso, creemos que la transicion energética apuntalara un

crecimiento significativo de la infraestructura en la proxima década. Algunas de las oportunidades
de inversién mas interesantes no son siempre evidentes de manera inmediata. Adoptar un enfoque
activo y basado en el analisis, y profundizar para comprender plenamente la dindmica del sector

y las exposiciones de cada compafia, puede ayudar a descubrir oportunidades con un potencial
alcista significativo.

® Fuente: Departamento de Cambio Climéatico, Energia, Medioambiente y
Agua de Australia Australian Energy Update 2023 | energy.gov.au; Open NEM
(fuente de datos de consumo eléctrico en Australia). OpenNEM: NEM.

4 Fuente: S&P Global: Commodity Insights. Mining faces pressure for net-
zero targets as demand rises for clean energy raw materials | S&P Global
Commodity Insights (spglobal.com).

s Fuente: Agencia Australiana de Energias Renovables (ARENA). Renewable
Energy in the Australian Mining Sector (documento técnico), pagina 3.
Renewable Energy in the Australian Mining Sector - Agencia Australiana de
Energias Renovables (ARENA).

'® Fuente: BHP. Operational decarbonisation investor briefing June 2023
(presentacioén para inversores). Operational Decarbonisation Investor
Presentation (bhp.com).

" Fuente: M&G Investments, APA. Acquisition of Alinta Energy Pilbara and
Equity Raising August 2023 (presentacién para inversores). Acquisition of
Alinta Energy Pilbara and $750 million equity raising | APA Group
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Carl Vine
Co-director de renta variable del Pacifico asiatico

Ante un trasfondo econdmico todavia confuso, lo
estructural prima sobre lo ciclico

Es curioso como acaban saliendo las cosas. En la recta final de 2021 reinaba la euforia en los
mercados de renta variable, no solo en Japon, sino a nivel global. Sin embargo, en ese momento
era hora de preocuparse sobre el riesgo de recesion, y como vimos, 2022 acabé siendo escenario
de rentabilidades negativas en las bolsas. Un afio mas tarde, tras el golpe sufrido por el sentimiento
de los inversores, la atencidon del mercado al finales de 2022 estaba centrada firmemente en la
inflacion y la dinamica de recesion. En retrospectiva, esto fue presagio de un ano excelente para

las acciones en 2023. En Japodn, dicho afio fue el mejor en una década para la renta variable.

No olvidemos como los ritmos circadianos de cotizaciones y fundamentales difieren a menudo

de manera extrema.

Al plantearnos que deparara 2024 para las acciones japonesas, los fundamentales
macroeconomicos siguen siendo confusos, como siempre. Cualquier modelo de lenguaje de gran
tamano puede proporcionarte facilmente una larga lista de posibles fuerzas positivas y negativas
a considerar. Como al mercado, a nosotros también nos preocupa el yen, Chinay las politicas
domésticas y globales, entre otras cuestiones. Sin embargo, no notamos euforia alguna en las
expectativas o las valoraciones de la renta variable nipona. De esta manera, resistimos la tentacion
de adoptar preventivamente un enfoque “tactico” ante desenlaces macroeconémicos potenciales,
apostando en lugar de ello por la oportunidad “estructural” a futuro.

Tal como hemos comentado en numerosas ocasiones, creemos que la renta variable japonesa
ofrece una oportunidad a largo plazo atractiva en un contexto global. Seguimos pensando que

el crecimiento estructural del beneficio, derivado sobre todo de las medidas de autoayuda de las
empresas, sera un potente motor de rentabilidad bursatil. Teniendo en cuenta la fuerte actividad de
reparto de dividendos y de recompra de acciones propias en Japon, creemos que la renta variable
nipona podria generar una rentabilidad total compuesta de en torno al 15% en la proxima década,
incluso sin una subida de las valoraciones. Comparado con el riesgo de tenencia subyacente, este
nivel de rentabilidad nos parece atractivo.

Las empresas japonesas estan bien situadas de caraala

transicion energética

Por lo que respecta a la transicion energética, Japon es quiza un mercado que los inversores han
pasado por alto. Estimamos que este es un importante tema subyacente para cerca de un tercio
de las empresas que componen el indice de referencia de gran capitalizacion del pais, excluyendo
a los valores financieros. En 2023, este grupo de acciones supero al conjunto del mercado en unos
600 puntos basicos de media'®.

'8 Diferencial de rentabilidad en base a analisis propio de compafias del indice TOPIX 150 que en nuestra opinién tienen una
exposicién significativa a la transicion energética frente a la evolucion del conjunto de dicho indicador.

'° El aligeramiento es el proceso de reducir peso de un componente o montaje para mejorar su rendimiento y ampliar su
funcionalidad, disminuyendo al mismo tiempo el volumen y el desperdicio de materiales. Puede lograrse sustituyendo materiales,
optimizando disefios o eliminando materiales sin perjuicio de la integridad estructural y de los requisitos regulatorios. De esta
manera, por ejemplo, las empresas pueden mejorar la eficiencia de combustible y el manejo de vehiculos, mejorar la comodidad de
uso de dispositivos electrénicos, y mejorar el rendimiento y la rentabilidad en aplicaciones agricolas e industriales. El aligeramiento
ha ganado relevancia en el marco de los intentos de los fabricantes de crear productos més ecoldgicos y econdmicos.
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Invertimos en grupos como Hitachi, Orix y Toyota, que
jugaran un papel importante en la transicion energética.
Hitachi es un lider tecnoldgico en el segmento de

redes eléctricas y esté bien situada para acelerar la
transicion hacia la energia limpia a nivel global. Orix

es uno de los mayores inversores de Japon en activos
de renovables, sobre todo en energia fotovoltaica y
eolica. Toyota, por su parte, lidera la carrera tecnologica
global hacia las baterias de estado solido, que deberian
impulsar la adopcion méas generalizada de los VE en los
proximos anos.

Por supuesto, estas empresas no estan solas. Japon

es un actor dominante en el area de la propiedad
intelectual en sectores que seran cruciales para la
transicion energética global. Es poco probable que el
aligeramiento’® de varios productos se produzca sin la
implicacion de compafias japonesas de ciencias de
materiales como por ejemplo Toray. Los grupos nipones
de industria pesada también participan en distintos
aspectos de la economia del hidrogeno, y en el &mbito
de las empresas innovadoras de nueva creacion, Japon
predomina en tecnologias de fusion nuclear. A medida
que las empresas tratan de encontrar la manera de
contribuir y adaptarse a la transicion energética,
companias japonesas en un abanico de sectores
brindan oportunidades a los inversores activos para
sacar partido a la innovacion y las tecnologias que se
estan desarrollando.
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Pacifico asiatico e
exce pto J a pé n Co-director de renta variable ‘

del Pacifico asiatico

En busca de empresas con barreras de entrada, escalao
beneficiarias de la transicion energética

De cara a 2024, muchos mercados asiaticos nos siguen inspirando optimismo, sobre todo China.
En su mayor parte, las economias de la region adoptaron politicas monetarias adecuadas para

sus circunstancias domésticas a lo largo de 2023, optando por no seguir al pie de la letra el

rumbo de subidas de tipos de interés dictado por la Reserva Federal estadounidense. Asi, el
panorama de Asia excepto Japon para 2024 es de inflacion relativamente moderada, tipos de
interés bajos y crecimiento economico gradual. Esto suele representar un trasfondo positivo para
los mercados financieros, sobre todo teniendo en cuenta las valoraciones razonables de la renta
variable y la competitividad de las divisas de la region. Los mercados chinos muestran valoraciones
especialmente atractivas, y aunque todavia existen tensiones en ciertas areas del mercado
inmobiliario y del sistema bancario del gigante asiatico, también hay areas excitantes de crecimiento
estructural, sobre todo en industrias vinculadas a la transicion energética.

De hecho, cuando pensamos en los obstaculos en la lucha contra el cambio climatico y el logro de
la neutralidad de carbono, vienen facilmente a la mente vistas de metropolis asiaticas en desarrollo
sumidas en una nube de contaminacion, junto a paisajes industriales con grandes chimeneas
emitiendo cantidades ingentes de humo. Una realidad subyacente a tales imagenes populares es
que si el mundo va a combatir con éxito el cambio climatico, Asia sera el principal campo de batalla.

Un desarrollo muy alentador es que China, el mayor emisor del mundo, se fijé en 2020 el objetivo
de lograr la neutralidad de carbono de cara a 2060. El resultado de este compromiso ha sido
realmente asombroso, ya que ahora, China es lider mundial en instalacion de energia edlica y (sobre
todo) solar?, asi como en flota y produccion instalada de vehiculos eléctricos (VE). Ironicamente,
tras una oleada inicial de entradas de capital en acciones chinas y asiaticas relacionadas con la
transicion energética, este segmento del mercado de renta variable se ha tornado cada vez mas
traicionero. Los enormes aumentos de capacidad para articulos basicos para renovables como el
polisilicio han hecho que la oferta acabe superando la demanda y conducido a caidas de precios,
creando un entorno increiblemente competitivo en el que solamente logran sobrevivir las empresas
mas solidas, y donde la rentabilidad del capital invertido se ha comprimido en gran medida.

Navegando el actual entorno
Para navegar este dificil trasfondo adoptamos tres enfoques amplios, en busca de acciones que
deberian beneficiarse de manera estructural de la megatendencia de la transicion energética.

El primero consiste en identificar aquellas partes de la cadena de suministro de renovables que
presentan barreras de entrada elevadas, ya sean de caracter tecnoldgico o regulatorio. Nuestras
acciones en cartera en esta categoria estan bien situadas para beneficiarse de un crecimiento de
ventas decente, manteniendo al mismo tiempo margenes estables. Un buen ejemplo es Jiangsu
Zhongtian, un fabricante de cables especializados que cotiza en el mercado chino de acciones
de clase A. Zhongtian también se especializa en la prestacion de los servicios de ingenieria

que conectan los parques de edlica marina a la red eléctrica terrestre. Este servicio es a la vez
complejo y crucial: en toda China solamente hay tres companias certificadas para ello. La escala
del desarrollo de edlica marina china significa que estas tres compafias de cable e ingenieria son

20 Fuente: BloombergNEF (BNEF), 2023
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las mayores del mundo, lo cual les permite obtener lucrativos pedidos de exportacion en un sector
que se enfrenta a restricciones de capacidad cada vez mas duras a nivel global.

El segundo enfoque se concentra en productores mas generalizados que cuentan con escala,
integracion vertical (suministrando sus propios componentes clave a bajo coste) o ambas. Esto les
aporta una ventaja de coste estructuralmente competitiva, que les permite seguir siendo rentables
durante este periodo de competencia intensa. Con el actual sentimiento por lo general negativo hacia
todo lo relacionado con China, ambos grupos de acciones pueden comprarse en valoraciones bajas.

El enfoque final es identificar sectores o industrias que se benefician tangencialmente de la transicion
energética, como por ejemplo el transporte maritimo y la construccion naviera. El primero es un sector
ciclico que tras su auge en 2010 vivid diez aflos de escasez, en los que bugues pedidos durante picos
de demanda se entregaron un tiempo después en plena depresion del mercado. Ahora, el transporte
maritimo (sobre todo de mercancias a granel) presenta un equilibrio de oferta y demanda mucho mas
saludable. Otro aspecto importante a destacar es que, debido a la incertidumbre en torno a cual sera
el nuevo combustible estandar respetuoso con el medioambiente (metanol, amoniaco o hidrogeno),
los propietarios se han mostrado reacios a pedir nuevos navios, temiendo que queden obsoletos antes
de cumplir sus veinte afos de vida Util. Esto estéd inculcando una forzosa disciplina de suministro en el
segmento de transporte a granel que no se habia visto en el pasado.

De manera similar, los astilleros también se benefician de la transicion energética. Durante la
década pasada, muchos de ellos se vieron obligados a cerrar debido a la falta de pedidos, lo cual
ha reducido la capacidad tanto fisica como humana para la construccion naval. Por consiguiente,
los astilleros restantes pueden ahora permitirse seleccionar los pedidos mas lucrativos, ya que sus
carteras de pedidos estan repletas hasta finales de 2026 o incluso 2027. Con los miles y miles de
bugues que deberan remodelarse en el marco de la transicion en los proximos veinte afos, es muy
plausible que una industria histéricamente ciclica como la construccion naviera se parezca durante
largo tiempo a una historia de crecimiento estructural. Las valoraciones de nuestras tenencias en
estos dos sectores no descuentan ni mucho menos tal resultado estructural positivo.

bk Si el mundo va
a combatir con
éxito el cambio

climatico, Asia
sera el principal »
campo de batalla gy,
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Mercados emergentes
O Michael Bourke

Director de renta variable emergente

La transicidn energética ofrece oportunidades divergentes
en el universo emergente

La transicion energética y el cambio climatico plantean uno de los mayores retos para los
inversores: evaluar sus implicaciones de inversion, los riesgos y oportunidades que conllevan,

y la mejor manera de incorporarlos en su proceso de inversion. La atencion que prestamos a las
valoraciones y nuestra concentracién en la rentabilidad del capital invertido ofrecen un marco sélido
desde el que enfocar tales consideraciones.

Como siempre, los mercados emergentes (ME) ofrecen oportunidades divergentes relacionadas
con la transicion energética. Tal como mencionaban nuestros companeros en la seccion previa
sobre Asia, China es un facilitador clave en este &mbito, pues la fuerte inversion en energia solar

y fabricacion de baterias ha aportado gran escala y reducido el coste de transicion. Aunque dicha
intensidad de capital ha conducido a bajos niveles de rentabilidad del capital y de inversién en estos
segmentos, ha generado ventajas en otras regiones del mundo, al abaratar la transicion energética.

De hecho, en el conjunto de los ME encontramos oportunidades atractivas mas alla de la cadena de
suministro de renovables de China. Por ejemplo, vemos muchos operadores de suministro publico
establecidos (sobre todo aquellos con actividades considerables en renovables) bien situados para
beneficiarse de tales exposiciones a medida que el coste del carbono aumenta inevitablemente a
través de impuestos y otras medidas de las autoridades. Tales compafiias también evitan el riesgo
de activos varados (obsoletos), por ejemplo en Rumania y Brasil.

De manera similar, vemos oportunidades en negocios que representan los “picos y palas” para
grandes proyectos de transicién energética, como por ejemplo constructoras y mineras con
exposicion positiva a metales verdes como el cobre y el niquel. La otra cara de la moneda es que
la descarbonizacion pasara literalmente factura a muchos otros segmentos industriales, como los
productos quimicos o el papel y la celulosa, con lo que estas areas nos inspiran cautela.

Las prioridades y medidas impulsadas por la concentracion global en la inversion climatica también
tienen un impacto mas general, ya que algunos paises deberan modificar su modelo econémico

en su totalidad. Esto es especialmente frecuente en Oriente Medio: Arabia Saudi, por ejemplo,
destaca con su ambicioso plan Vision 2030, concentrado en reducir su dependencia en yacimientos
petroleros y diversificar la economia hacia nuevas areas econémicas. Estas van mas alla de nuevas
fuentes energéticas e incluyen segmentos de servicios como el ocio y el turismo, susceptibles de
proporcionar oportunidades de inversion adicionales.

En su conjunto, los ganadores y perdedores de la inversion en la transicion energética no son ni
obvios ni estaticos. En nuestro equipo de renta variable adoptamos un enfoque multidisciplinario
a nivel global para encontrar ideas de inversion alli donde la transicion energética tiene potencial
de brindarnos, como accionistas, oportunidades e impacto econdmico positivo.

Perspectivas de renta variable y multi-activos | T12024






18

Yl Tecnologia tematica

CI k}_, Jeffrey Lin

Director de tecnoldgica tematica, Renta variable ‘
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Los dos impactos opuestos de la |A sobre la transicion
energética

Como gestores de la estrategia Global de IA en M&G, no sorprendera a nadie nuestra creencia de
que la inteligencia artificial (IA) seguira siendo un fuerte motor de crecimiento en 2024, no solo en
el sector tecnologico, sino en muchos otros. La mayor adopcion de la |A requerira infraestructura
fisica adicional de centros de datos, lo cual incluye edificios y la electricidad y refrigeracién
asociados, y por ende, un mayor consumo eléctrico. Lo mas probable es que esto cree demanda
adicional de renovables en adelante.

Todo apunta a que nos hallamos en la fase inicial de tal crecimiento. El enorme aumento de
productos de centros de datos de facilitadoras como Nvidia no ha hecho méas que comenzar

a comercializarse y esta creciendo a enorme velocidad. El ritmo de crecimiento de ingresos
trimestrales de centros de datos de Nvidia se ha cuadruplicado en los ultimos doce meses, pues la
compafia experimenta una fuerte demanda de gigantes cotizados de computacion en la nube (como
Amazon, Microsoft y Google), de compafiias de internet de consumo y de empresas en general?'.

Microsoft ha elevado de manera significativa su gasto de capital trimestral desde su inversién
en OpenAl a comienzos de 2023, un aumento que sin duda alguna guarda relacion con la mayor
capacidad de IA en Azure Cloud.

Microsoft cree que en su ejercicio financiero 2022 Gréfico 3: Gasto de capital trimestral de Microsoft (crecimiento

. L ., tualen t int |
(que finaliza en junio) consumié 18.153.454 MWh de porcentual en tasa interanual)

electricidad, un 33% mas que en el ejercicio previo?. Crecimiento interanual (%)

Aunqgue la compania todavia no ha divulgado su °
consumo eléctrico en 2023, creemos que el crecimiento
de la computacion para IA generativa continuara 60
acelerando su subida.
De modo similar, Oracle también estéa elevando su 40
capacidad para cargas de trabajo relacionadas con la
IA. En una presentacion de cifras reciente, Oracle afirmo
tener previsto ampliar la capacidad de sus 66 centros de 2
datos existentes, y crear 100 adicionales para desarrollar
su capacidad para IA. 0
1T-23 2T-23 3T-23 4T-23
Esta Ultima aumenta en linea con los conjuntos de datos Fuente: Bloomberg, 29 de diciembre de 2023. (esperado)

empleados para entrenar a estos sistemas, y la capacidad

de entrenamiento crece con mas procesadores, memoria, almacenamiento de datos y redes de alta
velocidad. Cuanto mas potentes son estos sistemas de entrenamiento, mas potente es la IA. Tesla,
por ejemplo, cree que una mayor capacidad de entrenamiento es la clave para desarrollar coches
plenamente autbnomos, y pese a haber desarrollado su propio procesador para este fin (Dojo), sigue
siendo cliente de Nvidia en el ambito del entrenamiento al necesitar toda la capacidad que pueda
procurarse. Su enfoque de desarrollo de software para vehiculos totalmente autdbnomos consiste

en proporcionar al sistema una cantidad extrema de datos de entrenamiento (principalmente video)
para “ensefar” a la red neural como conducir como un humano. Al enviarse mas datos al sistema

2" Fuente: Nvidia, informes de beneficio de la compafia, 2023.
22 Microsoft, Informe de sostenibilidad medioambiental 2022. 2022 Factsheet.
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a efectos de entrenamiento, su rendimiento mejora. El consumo de
electricidad de un solo sistema Dojo es de 2 megavatios, aproximadamente
8 veces el de uno de sus supercargadores.

Las empresas de equipamiento y semiconductores creen que la A
generativa serd un enorme motor de crecimiento en la proxima década. En
una presentacion de resultados trimestrales celebrada hace poco, Cisco
menciond que “anticipa mas de 1000 millones de dodlares en pedidos para
infraestructura de IA de los principales proveedores de computaciéon en la
nube en el ejercicio fiscal 2025”. Micron también se mostré muy optimista,
destacando a la IA generativa como su mayor motor de demanda: “Nos
hallamos en las fases iniciales de una fase de crecimiento multianual
espoleado por la IA generativa, y esta tecnologia disruptiva acabara por
transformar todos los aspectos de los negocios y la sociedad”.

La mejoras de eficiencia de la IA compensan su consumo

de energia

Pese a anticipar que la |A impulsara en gran medida el consumo de

electricidad en las proximas décadas, creemos que también jugara un papel

crucial en la gestion de la oferta y demanda de energia. A medida que la

generacion de electricidad pasa de fuentes tradicionales a renovables, el

suministro se tornard mas fragmentado, mas distribuido y menos predecible.

Es probable que los hogares se conviertan en fuentes locales de energia solar, que la electricidad
viaje grandes distancias desde areas en las que abunda la energia edlica, solar o hidroeléctrica, y que
el almacenamiento de la electricidad excedente exija baterias estaticas o moviles (incluidos los VE).

Dicho esto, no siempre existe disponibilidad de energia edlica y fotovoltaica, debido al clima o al
momento del dia. Asi, necesitaremos soluciones de |A para equilibrar el consumo eléctrico y su
produccion. Por ejemplo, en base a previsiones meteoroldgicas y de disponibilidad eléctrica, las
cargas no esenciales podrian “moverse” a momentos mas favorables. La |A podria recomendar
reducir el consumo eléctrico y almacenar el suministro excedente en baterias, anticipandose

a fendmenos climatolégicos adversos capaces de reducir la energia disponible. Empresas como
Schneider Electric y Microsoft estan colaborando para
transformar la gestion de la red con el objetivo de mantener su
fiabilidad y acelerar la adopcién de recursos de almacenamiento
distribuido, incluidos los VE y las placas solares?.

La IA también puede utilizarse para reducir el consumo
de energia. Hoy en dia se esta analizando y empleando
informacion de camiones para optimizar los habitos de
conduccion. Datos como tiempos muertos, posicion del
acelerador y velocidad se utilizan para entrenar a los
conductores con objeto de minimizar el consumo de
combustible. En el futuro, el transporte autdbnomo con
vehiculos plenamente eléctricos ayudara a minimizar el
consumo de energia gracias a la optimizacion de rutas,
la reduccion del trafico y una mejor utilizacion de activos.

Aunqgue la IA elevara el consumo eléctrico de los centros
de datos, sus capacidades se necesitaran para gestionar
la transicion a fuentes plenamente renovables.

23 Fuente: Jornada de mercados de capitales de Schneider Electric.
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Analisis global

Sylvia Baxter
Analista global materias primas

Transicidn energética: panorama de materias primas

El sector minero presenta actualmente una dicotomia de demanda: si bien existe preocupacion
macroecondmica inmediata, varios metales esenciales para la transicién energética se ven
impulsados por motores estructurales de medio a largo plazo. En este contexto, ;como
deberiamos enfocar el sector de cara a 20247 Creemos que un buen punto de partida es
examinar el respaldo de la “curva de costes”?.

La infraestructura de transmision de electricidad, redes de distribucion
y generacion de energia renovable requerira cantidades significativas
de cobre y aluminio.

El cobre es un material esencial cuya escasez inminente ha acaparado -..Va FIOS meta |eS
los titulares. No obstante, en 2023 su precio cayé desde un maximo de =
esenciales para

9356 dolares por tonelada en enero hasta cerca de 8500 ddlares a fin
de afio, y en octubre llegd a perforar la barrera de los 8000 dolares. Ia tra nsicién
Pese a esta caida, todavia cotiza por encima del 90° percentil (con -
un coste de produccién de entre 7000 y 7500 dolares por tonelada). energ etlca Se

Todo apunta a que compradores estratégicos de metal fisico como

China entraran en torno a estos niveles, con lo que pese a cotizar por Ven Im pu Isados
encima de la curva de costes, existe un riesgo teorico de que caiga por moto res

un 10% desde el nivel actual. Otro aspecto a destacar sobre el cobre
es gue cuanto mas tiempo permanezcan sus precios en estos niveles estructu ra Ies , ,
mas bajos, menor sera la probabilidad de que se aprueben nuevos

proyectos. No obstante, todavia nos enfrentamos a una escasez
potencial de cobre a largo plazo. Satisfacer la demanda creciente a
futuro requerira el desarrollo continuado de nuevos proyectos.

Por su parte, el aluminio no es la primera materia prima que viene a la mente en el marco de la
transicion energeética, pero sus productores seran beneficiarios a largo plazo de manera tanto
directa (con la demanda de VE y de turbinas edlicas, por ejemplo) como indirecta (con demanda
potencial de sustitucion si el cobre se torna escaso). A corto plazo, el mercado se ha visto
afectado por obstaculos de naturaleza macroecondmica, sobre todo en Europa. Dada la dificultad
relativa de ajustar la capacidad en el segmento del aluminio, consideramos probable que haya
alcanzado un suelo, o que esté a punto de hacerlo. No obstante, debemos destacar que si se
produce un descenso significativo de los precios de la electricidad, también es probable que lo
haga la curva de costes para los productores de aluminio.

% Las curvas de costes expresan los costes de produccién en funcion de la capacidad productiva o la cantidad total producida para
un sector concreto. Los inversores pueden comparar el precio actual de una materia prima con esa curva, para determinar qué
productores son caros o baratos. También pueden utilizarla para estimar los niveles de respaldo de precios y dénde esté situado el
productor de coste elevado en un sector especifico. Por encima del 90° percentil figuran los proyectos que producen el 10% de la
produccién global con mayor coste, que por lo general se consideran como los “productores marginales”. Silos precios caen por
debajo del coste de produccién de estos productores con mayor coste durante un periodo prolongado, estos deberian en teoria
dejar de producir para restaurar el equilibrio entre oferta y demanda. De tal manera, el 90° percentil puede verse como una medida
de respaldo de precio y una idea aproximada del precio de equilibrio. Si deseas informacién adicional, visita: Cost curves (ft.com)

20  Perspectivas de renta variable y multi-activos | T12024


https://www.ft.com/content/678f78f8-a714-11e4-8a71-00144feab7de

Asimismo, no podemos hablar de los motores de la transicién energética sin mencionar el litio,
un elemento crucial para la produccion de baterias recargables de ion de litio de alto rendimiento,
empleadas por ejemplo en VE y almacenamiento de energia fotovoltaica. Este segmento es quiza
el que experimentd mas volatilidad en 2023. Los volumenes necesitan crecer de un 15% a un
20% anual de aqui a 2030 para satisfacer la demanda prevista. Al activarse ese suministro, es
improbable que se ajuste perfectamente a la demanda. Habra periodos inevitables de exceso de
oferta, lo cual pesara sobre los precios. Esto, combinado con el deterioro previsto de la demanda
de VE a corto plazo y del descenso de existencias en la cadena de valor, ha mermado los precios.
A la hora de pronosticar un suelo de los precios, la situaciéon del litio es mas complicada que

la del cobre y el aluminio, debido a la mineria adicional de litio de menor calidad, cuyos costes
permanecen opacos Yy el rango de estimaciones es muy amplio.

En general, creemos que tanto el cobre como el aluminio presentan un riesgo de caidas limitado
desde sus niveles actuales, pero encontrar un suelo para el litio resulta mas dificil debido

al mayor abanico de posibles desarrollos para una materia prima relativamente joven y de
rapido crecimiento.
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Gestor, Convertibles

David Romani

Transicion energética: oportunidades en convertibles

° Para comprender el conjunto de oportunidades en el marco de la transicion
energética, identificamos cuatro segmentos en el universo de bonos convertibles:

° Un nucleo o grupo “estrecho” de emisores implicados directamente

en la produccion de energias renovables.

° Facilitadoras y proveedores (por ejemplo de materias primas,
componentes de baterias y cables) a productores.

° Utilities tradicionales, que tienen previsto descarbonizarse
y reducir sus emisiones de manera gradual.

° Fabricantes de VE, ya que los coches eléctricos también son parte de la transicion.

Colectivamente, estos segmentos representan 69 de los 735 valores de nuestro universo, en torno
al 9%. En términos de ponderacioén, representan cerca del 14% del indice Refinitiv Global Focus,
debido en gran medida a su ponderacion del 7% en suministro publico estadounidense, cuyas
compafias han llegado relativamente tarde al universo de convertibles (un 6% de las emisiones

en 2023).

Para el ntcleo de renovables y sus facilitadoras/proveedores, existe una mezcla de empresas
establecidas con buena calificacion crediticia junto a nuevas firmas tecnologicas con modelos

de negocio sin contrastar, alto gasto de capital y una quema de
liquidez elevada. Asi, estos dos segmentos promedian diferenciales
implicitos elevados, de unos 800 a 910 puntos basicos (pb) y una
volatilidad alta del 36% al 43%, con diferencias notables entre las
veteranas y los modelos de negocio méas nuevos.

En cambio, como es de esperar, las utilities tradicionales son

por lo general negocios de calidad con grado de inversion, con
una volatilidad baja, rentabilidades por dividendo elevadas (a
menudo del 4% al 5%) y un crecimiento del dividendo de en torno
al 5%. Necesitan grandes cantidades de gasto de capital para
descarbonizar gradualmente su base de activos y satisfacer una
demanda creciente. La dinamica regulatoria y de mercado favorable
asegura rentabilidades adecuadas para las inversiones requeridas,
pero la estructura de la mayoria de los bonos (relativamente a
corto plazo, sin transmision de dividendo para la rentabilidad por
dividendo existente, deltas bajas y primas de conversién efectivas
elevadas) ofrece pocas posibilidades de conversion y conduce

a la dependencia en los cupones para obtener rentabilidad. Por
consiguiente, actualmente no encontramos oportunidades de
inversion atractivas en esta area.
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Gréfico 4: Segmentos de la transicion energética: volatilidad y diferenciales implicitos
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Fuente: Bloomberg, M&G Investments, diciembre de 2023.
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El ultimo segmento, el de los fabricantes de VE independientes, se compone en su mayoria de
nuevas companias con enormes planes de gasto de capital y de consumo de efectivo, escala
limitada y, en ocasiones, con poco mas que un prototipo a su nombre. Al tratarse de actividades con
un riesgo muy elevado, sus bonos promedian un diferencial de crédito implicito de unos 2070 pby
una volatilidad de en torno al 53%. Cabe destacar que Tesla, el paradigma de los VE, fue un prolifico
emisor de bonos convertibles pero ya no opera en este mercado, mientras que los fabricantes
chinos de mayor éxito (como BYD) tampoco emiten convertibles.

En nuestra busqueda de oportunidades para invertir en convertibles con exposicion a la transicion
energeética, preferimos companias con motores idiosincraticos, en lugar de aquellas que dependen de
desarrollos externos o de incentivos publicos. Por consiguiente, desconfiamos de firmas con grandes
planes de expansion de capacidad que dependen del cumplimiento de prondsticos de ventas muy
optimistas en el futuro. También es importante concentrarse en las valoraciones, pues muchas
companias de transicion energética con “soluciones nuevas” han visto impulsadas sus valoraciones
hasta niveles potencialmente insostenibles debido al entusiasmo de los inversores, comparado con

negocios mas establecidos.

Asi, hemos evitado empresas estadounidenses como por
ejemplo instaladores de placas solares en tejados que
dependen mucho de ayudas, o fabricantes de VE en sus
fases iniciales. Hemos preferido invertir en un fabricante
de cables de transmision eléctrica y en una minera de
tierras raras utilizadas en imanes para motores eléctricos,
entre otras.

De cara a 2024, las acciones relacionadas con la transicion
energética presentan valoraciones mucho mas razonables
que en 2021-2022 y ofrecen mayores oportunidades a los
selectores de valores. Dada la considerable cantidad de
inversion necesaria, anticipamos un volumen significativo
de emisiones de convertibles en condiciones atractivas
para los inversores. Como siempre, adoptaremos un
enfoque muy selectivo, concentrandonos en negocios
solidos, calidad crediticia, acciones con valoraciones
atractivas y binomios de riesgo/rentabilidad favorables.
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Multi-activos

Maria Municchi
Gestora, Multi-activos

COP 28, selectividad en renta variable y oportunidades de
asignacion tactica de activos

La Ultima COP 28, celebrada el pasado mes de diciembre en los Emiratos Arabes Unidos, fue una
de las mas controvertidas, pero potencialmente una de las mas significativas para los inversores y
las gestoras de activos. Organizada por uno de los principales paises exportadores de petroleoy
caracterizada por los desafios habituales que conlleva cualquier negociacién entre casi 200 partes,
la cumbre cerrd con un acuerdo sin precedentes de reduccion de combustibles fosiles para
combatir el cambio climatico. Esto podria resultar obvio para algunos, pero tal como lo describid
Simon Stiell, secretario ejecutivo de la CMNUCC, “el acuerdo es un suelo, no un techo”.

Para inversores y gestoras de activos, las implicaciones de la interpretacion e implementacion del
acuerdo por varios paises podrian ser significativas, a la luz del papel que juegan los combustibles
fosiles en nuestras economias y su influencia sobre factores macroeconémicos.

A largo plazo, una reduccion significativa de la dependencia energética en combustibles fosiles
podria conducir a una inflacion mas baja y menos volatil, mientras que el descenso esperado del
coste de la energia solar y edlica apunta a un aumento de la renta disponible de los hogares, y con
ello a una subida potencial del consumo. Aunque los efectos macroeconomicos de la transicion
energética son dificiles de predecir y podrian variar con el tiempo, estéa claro que son algo de lo que
los inversores y las gestoras deben ser conscientes: tal como han demostrado los Ultimos afios, una
mayor volatilidad de los fundamentales macroecondmicos puede conducir a mayores altibajos en
los mercados financieros.

La inflacion y la variabilidad de los tipos de interés permanecieron en primer plano para los
inversores en 2023, conduciendo a una volatilidad elevada en los mercados de renta fija.

En particular, el Ultimo trimestre del afo fue escenario de cambios significativos en las creencias
de los inversores sobre el rumbo del precio del dinero, reflejados en movimientos extremos en las
cotizaciones de la deuda soberana que ofrecieron oportunidades atractivas de asignacion tactica

Gréfico 5. Rentabilidades al vencimiento (TIR) de la deuda soberana a 30 afos
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Fuente: Bloomberg, 29 de diciembre de 2023.
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de activos. La rentabilidad al vencimiento (TIR) del bund aleman
a 30 afnos, por ejemplo, paso de 3,2% al 2,2%, generando una
ganancia de capital cercana al 25% en unas pocas semanas.

En adelante, es probable que la politica monetaria permanezca
en primer plano. No obstante, con unas cifras de inflacién més
benignas, los inversores podrian comenzar a concentrarse en
mayor medida en el entorno de crecimiento.

En renta variable seguimos prefiriendo mercados con valoraciones
mas atractivas como por ejemplo Europa, en el marco de nuestra
actual postura neutra. Ademas, creemos que las compafias
europeas presentan un posicionamiento mas competitivo de cara
a la descarbonizacion, con marcos operativos mas avanzados para
la medicién, monitorizacion y orientacién de la intensidad de las
emisiones de carbono. También encontramos oportunidades a nivel global en empresas expuestas
a la transicion energética: esta area paso6 apuros en 2023 en un entorno de mayores tipos de
interés y presién de costes continuada debido a las cadenas de suministro, pero creemos que estos
obstéaculos estan empezando a amainar.

En renta fija, podriamos seguir viendo una volatilidad mayor de la habitual, aportando
oportunidades de asignacion tactica de activos. No obstante, los niveles de rentabilidad TIR
actuales nos parecen atractivos a largo plazo, sobre todo si el crecimiento se ralentiza en los
proximos meses. Ultimamente hemos encontrado nuevas oportunidades en deuda soberana de
mercados desarrollados y adoptado exposicion a través de distintos instrumentos, entre ellos bonos
verdes de ltalia, el Reino Unido y Alemania (emitidos especificamente para financiar proyectos
verdes), aunando de esta manera asignacion de activos e inversion sostenible.

En 2024 es probable que los acontecimientos macroeconomicos y el comportamiento de las
cotizaciones continlien sorprendiendo a los inversores y proporcionando oportunidades de
asignacion tactica de activos. Las rentas reales actualmente elevadas en multiples clases de activos
deberian respaldar a los inversores
con enfoques multi-activos como
fuente potencial de rentabilidad a
‘ ‘ largo plazo (revalorizacion y renta) y
La ruta pa ra de caracteristicas de diversificacion

mejoradas en entornos de aversion

hacer realidad al riesgo. Los inversores con
IO aCo rdado horizontes de inversion a largo plazo

también podrian optar por sacar

d u ra nte Ia partido a asignaciones especificas

relacionadas con tematicas a

CO P28 tOdaVia futuro como la transicion a un
es Ia rga’ pe ro ecosistema de bajas emisiones de

carbono, areas que se benefician

Creemos de tendencias estructurales

favorables y en las que anticipamos

que Ofrecera entradas continuadas de capital
inversor. La ruta para hacer realidad

Oportunidades ,, lo acordado durante la COP28

todavia es larga, pero creemos que
ofreceréd oportunidades.
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