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El mercado repunté en enero, con una subida del
indice MSCI World de casi un 8%, y es justo afirmar
que la recuperacién respondié definitivamente

a noticias positivas. Podria decirse que los tres
“lobos” principales que acecharon a los mercados
en el cuarto trimestre —las guerras comerciales,
China y la Reserva Federal de Estados Unidos—
tuvieron motivos para mostrar optimismo durante
el mes. El tono de las negociaciones comerciales
entre Estados Unidos y China parecié mejorar, y
China comenzé a activar seriamente sus medidas de
estimulo en un intento de potenciar el crecimiento.
De forma mas espectacular, Jerome Powell hizo el
papel del lefiador y rescaté a Caperucita Roja de
los lobos, ya que la Reserva Federal sorprendié

al mercado, incluso a experimentados analistas

de la autoridad monetaria, con su tono moderado
en enero, a pesar del impresionante informe del
mercado laboral estadounidense, que registré un
aumento de 300.000 empleos!

Si bien reconocemos las mejoras, mantenemos la prudencia
en las tres dreas y sugerimos que los lobos atin no han
desaparecido, por lo que Caperucita Roja no estd todavia
fuera de peligro. Los tltimos dos afios nos han ensenado
que no hay nada predecible sobre la evolucién de la politica
comercial estadounidense y que queda mucho camino por
recorrer para avanzar lo suficiente como para desactivar la
“bomba” de la imposicién de nuevos aranceles sobre China
que se prevé entrardn en vigor el 1 de marzo. También
afirmamos que la principal amenaza comercial a largo plazo

1 Oficina de Estadisticas Laborales, 1de febrero de 2019.

AUTOR

WILLIAM LOCK

Head of International
Equity Team

BRUNO PAULSON
Managing Director

DIRK
HOFFMANN-BECKING

Executive Director

Los tres “lobos” prin-
cipales que acecharon
a los mercados en el
cuarto trimestre —las

guerras comerciales,
China y la Reserva
Federal de Estados Uni-

dos— tuvieron motivos

para mostrar optimismo.

T TR
“ < et i N — -’
,‘6-*"., i T
N
... , -

Y

D e )

T —,

T 4
A -y
e




GLOBAL EQUITY OBSERVER

estd relacionada con el sector tecnolégico mds que con los
aranceles sobre productos industriales o agricolas. Un acuerdo
sobre los aranceles es claramente posible, pero un tratado de
paz en el dmbito tecnolégico es mucho més dificil. Cada vez
mids, en todo el espectro politico de Estados Unidos, el sector
tecnolégico se considera como el campo de batalla entre el
poseedor del titulo (Estados Unidos) y el aspirante al trono
(China). El arresto de la CFO de Huawei en Canad4 es una
sefial de este aumento de la tensién, que podria terminar con
la divisién de las cadenas de valor de la tecnologia global en
dos sistemas separados, con implicaciones importantes para el
sector de hardware tecnolégico.

Igualmente, el éxito de las medidas de estimulo de China no
puede darse por hecho. Si bien el gobierno chino siempre ha
llevado a cabo sus reflaciones en el pasado y ha arrastrado la
economfa mundial en consecuencia —especialmente después
de la crisis financiera mundial—, el tamafio, la complejidad
y el endeudamiento crecientes de la economia china lo hacen
cada vez mds dificil. Ademds, el enfoque de las iniciativas

de este afio hacia la economia interna y el consumo puede
minorar el efecto de los beneficios en el extranjero.

Finalmente, aunque el tono moderado de la Reserva Federal
es naturalmente positivo para los mercados, al desvanecerse
la amenaza de endurecimiento automdtico, la autoridad
monetaria puede verse obligada a ajustar sus politicas
significativamente a medida que el mercado laboral presente
restricciones. El desempleo ahora se ha reducido al 4% y el
crecimiento de los salarios estd aumentando, especialmente
entre los niveles de menor remuneracién?

Nuestra prudencia sobre el repunte de enero —y sobre la
seguridad de Caperucita Roja— no solo estd relacionado

con las tres preocupaciones (o “lobos”) mencionados
anteriormente. Otra amenaza subyace en que la economia
global se estd desacelerando de manera sincronizada. Las
consecuencias favorables de los recortes de impuestos

en Estados Unidos se estdn desvaneciendo, Europa estd
experimentando un crecimiento minimo (con las perspectivas

de PMIs en los niveles mds bajos desde julio de 2013)° y

China adn debe concretar los resultados de los estimulos.

La preocupacion radica en las consecuencias que esta
desaceleracién en curso tendrd sobre los beneficios de las
companias. Se agrava por las presiones en los margenes que se
sienten en Estados Unidos, donde se espera que los beneficios
del primer trimestre se reduzcan en términos interanuales por
la presién de los costes. Es posible que el saludable crecimiento
previsto de los beneficios para este afio —con ganancias del
indice MSCI World del 6% en 2019 y crecimiento superior

al 10% de los beneficios en Estados Unidos en el cuarto
trimestre— no se materialice.

Nuestra preocupacion radica en las
consecuencias que esta desaceleracion
sincronizada tendra sobre los beneficios
de las compafiias

Dado que las estimaciones de beneficios se redujeron en enero,
particularmente en Estados Unidos, el repunte de mercado
durante el mes se debié en su totalidad al incremento de

los multiplos. El indice MSCI World pasé de 13,4 a 14,5
veces en el caso de los beneficios a 12 meses. No es una cifra
particularmente elevada segin los datos histéricos, siempre
que las previsiones de beneficios se cumplan, lo cual estd lejos
de ser cierto dada la desaceleracién de la economia mundial.
Ciertamente, los mercados no estdn descontando nada peor
que una ligera desaceleracién y tampoco los balances de las
empresas altamente apalancadas estdn preparados para que
suceda algo mds grave. Dada nuestra inquietud acerca de las
perspectivas de beneficios, continuarfamos abogando por
mantener compounders en la cartera. La combinacién de
ingresos recurrentes y poder de fijacién de precios deberia
proteger los ingresos y los mérgenes, respectivamente,
preservando sus beneficios. También es probable que queden
relativamente inmunes ante cualquier dificultad financiera si
los mercados de crédito sufren una convulsién.

2 Oficina de Estadisticas Laborales, 1de febrero de 2019.
3 Fuente: IHS Markit. Datos a 31de enero de 2019.
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CONSIDERACIONES SOBRE RIESGOS

No existe garantia de que una cartera vaya a alcanzar su
objetivo de inversién. Las carteras estdn sujetas al riesgo de
mercado, que es la posibilidad de que bajen los valores de
mercado de los titulos que posee la cartera. En consecuencia,
su inversion en esta estrategia podrd comportar pérdidas.
Tenga en cuenta que esta estrategia puede estar sujeta

a determinados riesgos adicionales. Los cambios en la
economf{a mundial, el consumo, la competencia, la evolucién
demogréfica y las preferencias de los consumidores, la
regulacién publica y las condiciones econémicas podrian
afectar negativamente a compafiias con negocios globales
y tener un impacto desfavorable en la estrategia en mayor
medida que si los activos de esta estuvieran invertidos en una
variedad mds amplia de compafias. En general, los valores de
los titulos de renta variable también fluctiian en respuesta
a actividades propias de una companfa. Las inversiones en
mercados extranjeros comportan riesgos especificos, como,
por ¢jemplo, de divisa, politicos, econdémicos y de mercado.
Las acciones de compafiias de pequena capitalizacién
entrafan riesgos especificos, como una limitacion de lineas de
productos, mercados y recursos financieros y una volatilidad
de mercado mayor que los titulos de companfas mds
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grandes y consolidadas. Los riesgos de invertir en paises de
mercados emergentes son mayores que los riesgos asociados
a inversiones en mercados desarrollados extranjeros. Las
carteras no diversificadas a menudo invierten en un niimero
mds reducido de emisores. En consecuencia, los cambios en la
situacién financiera o el valor de mercado de un solo emisor
pueden causar una mayor volatilidad. Estrategia de venta de
opciones. La venta de opciones de compra entrafia el riesgo de
que la cartera se vea obligada a vender el titulo o instrumento
subyacente (o liquidar en efectivo un importe de igual valor)

a un precio desfavorable o inferior al precio de mercado de

ese titulo o instrumento subyacente en el momento en que se
ejerza la opcién. Como vendedora de una opcién de compra,
durante la vigencia de la opcién, la cartera renuncia a la
oportunidad de beneficiarse de aquellos aumentos del valor
de mercado del titulo o instrumento subyacente que cubra

la opcién por encima del importe de la prima y el precio de
ejercicio, pero sigue sujeta al riesgo de pérdida en caso de
caida del precio del titulo o instrumento subyacente. Ademis,
la estrategia de venta de opciones de compra de la cartera
podria no protegerla completamente frente a pérdidas de valor
del mercado. Existen riesgos especificos asociados a la venta
de opciones no cubiertas, que exponen a la cartera a pérdidas
potencialmente significativas.
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INFORMACION SOBRE INDICES

Elindice MSCI World es un indice ponderado por capitalizacién bursatil ajustado
por las acciones en libre circulacion que tiene por objeto medir la rentabilidad de
las bolsas de mercados desarrollados de todo el mundo. La expresion “en libre
circulacién” designa la proporcién de Las acciones en circulacién que se consideran
disponibles para su compra por los inversores en los mercados bursétiles. La
evolucion del indice se expresa en USD y supone que los dividendos netos se
reinvierten. ELindice no esta gestionado y no incluye gastos, comisiones ni gastos
de suscripcién. No es posible invertir directamente en un indice.

DISTRIBUCION

La presente comunicacién se dirige exclusivamente a personas que residen
en jurisdicciones donde la distribucién o la disponibilidad de la informacion
que aqui se recoge no vulneran las leyes o los reglamentos locales y solo se
distribuira entre estas personas.

Irlanda: Morgan Stanley Investment Management (Ireland) Limited. Domicilio
social: The Observatory, 7-11 Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2 (Irlanda). Inscrita
en Irlanda con el nimero de sociedad 616662. Regulada por el Banco Central
de Irlanda. Reino Unido: Morgan Stanley Investment Management Limited
esta autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera. Inscrita en
Inglaterra. Numero de registro: 1981121. Domicilio social: 25 Cabot Square, Canary
Wharf, Londres E14 4QA. Dubai: Morgan Stanley Investment Management Limited
(Representative Office, Unit Precinct 3-7th Floor-Unit 701and 702, Level 7, Gate
Precinct Building 3, DubaiInternational Financial Centre, Dubai, 506501(Emiratos
Arabes Unidos§ Teléfono: +97 (0)14 709 7158). Alemania: Morgan Stanley
Investment Management Limited Niederlassung Deutschland, Junghofstrasse
1315 60311 Francfort (Alemania) (Gattung: Zweigniederlassung (FDI) gem. § 53b
KWG). Italia: Morgan Stanley Investment Management Limited, Milan Branch (Sede
Secondaria di Milano) es una sucursal de Morgan Stanley Investment Management
Limited, sociedad inscrita en el Reino Unido, autorizada y regulada por la Autoridad
de Conducta Financieray con domicilio social en 25 Cabot Square, Canary Wharf,
Londres, E14 4QA. Morgan Stanley Investment Management Limited Milan Branch
(Sede Secondaria di Milano), con sede en Palazzo Serbelloni Corso Venezia, 16,
20121 Milan (Italia), se encuentra inscrita en Italia con el nimero de sociedad y
de IVA 08829360968. Paises Bajos: Morgan Stanley Investment Management,
Rembrandt Tower, 11th Floor Amstelplein 11096HA, (Paises Bajos). Teléfono:
312-0462-1300. Morgan Stanley Investment Management es una sucursal de
Morgan Stanley Investment Management Limited. Morgan Stanley Investment
Management Limited esta autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta
Financiera en el Reino Unido. Suiza: Morgan Stanley & Co. International plc, London,
Zurich Branch. Autorizada y regulada por la Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
(“FINMA"). Inscrita en el registro mercantil de Zrich con el nimero CHE-115.415.770.
Domicilio social: Beethovenstrasse 33, 8002 Zurich (Suiza), teléfono +41(0) 44
5881000. Fax: +41(0) 44 588 1074

Estados Unidos

Una cuenta gestionada por separado podrfa no ser adecuada para todos los
inversores. Las cuentas gestionadas por separado segln la estrategia incluyen
diversos titulos y no reproduciran necesariamente la rentabilidad de un indice.
Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de inversion, Los riesgos
y las comisiones de la estrategia. Se requiere un nivel minimo de activos. Para
conocer informacién importante sobre el gestor de inversiones, consulte la parte
2 del formulario ADV.

Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de inversién, los
riesgos, las comisiones y los gastos de los fondos. En los folletos, figura esta
y otra informacién sobre los fondos. Para obtener un ejemplar del folleto,
descarguelo en morganstanley.com/im o llame al 1-800-548-7786. Lea el
folleto detenidamente antes de invertir.

Morgan Stanley Distribution, Inc. acttia como distribuidor de los fondos de
Morgan Stanley.

SIN SEGURO DE LA FDIC | SIN GARANTIABANCARIA | POSIBLES PERDIDAS DE
VALOR | SINLA GARANTIA DE NINGUNA AGENCIA DEL GOBIERNO FEDERAL
| NO ES UN DEPOSITO

Hong Kong: El presente documento lo emite Morgan Stanley Asia Limited para
utilizarse en Hong Kong y Unicamente podra facilitarse a “inversores profesionales’,
seguin se define este término en la Ordenanza de valores y futuros (Securities
and Futures Ordinance) de Hong Kong (capitulo 577). El contenido del presente
documento no Lo ha revisado ni aprobado ninguna autoridad reguladora, ni siquiera
la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong. En consecuencia, salvo en casos
de exencion conforme a la legislacion pertinente, el presente documento no
podra emitirse, facilitarse, distribuirse, dirigirse ni ofrecerse al publico en Hong
Kong. Singapur: El presente documento no debe considerarse una invitacién de
suscripcion o adquisicion, directa o indirectamente, dirigida al publico o a cualquier
persona concreta de este en Singapur, salvo a (i) inversores institucionales conforme
al articulo 304 del capitulo 289 de la Ley de valores y futuros (Securities and
Futures Act, “SFA") de Singapur, (i) ‘personas relevantes” (incluidos inversores
acreditados) de conformidad con el articulo 305 de la SFA, y de acuerdo con las
condiciones especificadas en el articulo 305 de la SFA, o (iii) de otro modo de
conformidady de acuerdo con las condiciones de cualquier otra disposicion aplicable
de la SFA. La Autoridad Monetaria de Singapur no ha revisado este documento.
Australia: Esta publicacion la distribuye en Australia Morgan Stanley Investment
Management (Australia) Pty Limited, ACN: 122040037, AFSL n° 314182, que
acepta la responsabilidad de su contenido. Esta publicacion y cualquier acceso a
ella estan dirigidos exclusivamente a “clientes mayoristas’, segtn el significado
que se le atribuye a este término en la Ley de sociedades (Corporations Act)
de Australia. Japén: En el caso de los inversores profesionales, este documento

Explore our site at www.morganstanley.com/im

se facilita o se distribuye solo con fines informativos. En el caso de aquellas
personas que no sean inversores profesionales, este documento se distribuye en
relacion con el negocio de Morgan Stanley Investment Management (Japan) Co.,
Ltd. ("MSIMJ") con respecto a contratos de gestion discrecional de inversiones
y contratos de asesoramiento de inversiones. Este documento no se concibe
como una recomendacion o invitacion para llevar a cabo operaciones ni ofrece
ningun instrumento financiero concreto. En virtud de un contrato de gestion de
inversiones, con respecto a la gestion de activos de un cliente, el cliente ordena
politicas de gestidn basicas por adelantado y encarga a MSIMJ que tome todas
las decisiones de inversion con base en el analisis del valor de los titulos, entre
otros factores, y MSIMJ acepta dicho encargo. El cliente debera delegar en MSIM|
las facultades necesarias para realizar inversiones. MSIM] ejerce las facultades
delegadas con base en las decisiones de inversién de MSIM] y el cliente se abstendra
de emitir instrucciones concretas. Todos los beneficios y las pérdidas de inversion
pertenecen a los clientes; el capital principal no esta garantizado. Antes de invertir,
estudie los objetivos de inversion y la naturaleza de los riesgos. Se aplicara una
comision de asesoramiento de inversion por contratos de asesoramiento de
inversiones o contratos de gestion de inversiones, en proporcion al plazo del
contrato y en funcién de la cantidad de activos objeto del contrato, multiplicada
por cierto tipo (como maximo, del 2,16% anual, impuestos incluidos). En el caso
de algunas estrategias, puede aplicarse una comision de contingencia, ademas de
la comisién que se menciona anteriormente. También puede incurrirse en gastos
indirectos, como comisiones de intermediacidn de valores registrados. Dado que
estos gastos y comisiones varifan en funcién del contrato y otros factores, MSIM|
no puede indicar los tipos, los limites maximos, etc. por adelantado. Todos los
clientes deben leer minuciosamente los documentos que se facilitan con caracter
previo a la suscripcién de un contrato antes de formalizarlo. Este documento lo
distribuye en Japén MSIMJ, sociedad inscrita con el nimero 410 (Direccién de la
oficina financiera local de Kanto [sociedades de instrumentos financieros]), afiliacion:
Japan Securities Dealers Association, Investment Trusts Association, Japan, Japan
Investment Advisers Association y Type Il Financial Instruments Firms Association.

INFORMACION IMPORTANTE

EMEA: La presente comunicacion comercial la emite Morgan Stanley Investment
Management (Ireland) Limited ("MSIM Ireland"). Domicilio social: The Observatory,
7-11Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2 (Irlanda). Inscrita en Irlanda con el numero
de sociedad 616662. Regulada por el Banco Central de Irlanda.

No existen garantias de que una estrategia de inversion vaya a funcionar en todas
las condiciones de mercado, por lo que cada inversor debe evaluar su capacidad
parainvertir a largo plazo, especialmente, en periodos de retrocesos en el mercado.
Antes de invertir, los inversores deben consultar minuciosamente el documento de
oferta correspondiente de la estrategia o del producto. Hay diferencias importantes
en la forma de ejecutar la estrategia en cada uno de los vehiculos de inversion.

Una cuenta gestionada por separado podria no ser adecuada para todos los
inversores. Las cuentas gestionadas por separado seg(in la estrategiaincluyen
diversos titulos y no reproduciran necesariamente la rentabilidad de un indice.
Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de inversién, los riesgos
y las comisiones de la estrategia.

El presente documento es una comunicacién general que no es imparcial y que se
ha elaborado exclusivamente a efectos ilustrativos y formativos y no constituye
una oferta o una recomendacion para comprar o vender titulos concretos ni para
adoptar una estrategia de inversion concreta. La informacién recogida en el presente
documento no se ha elaborado atendiendo a las circunstancias particulares de
ningun inversor y no constituye asesoramiento de inversion ni debe interpretarse
en modo alguno como asesoramiento fiscal, contable, juridico o regulatorio. Por
consiguiente, antes de tomar una decision de inversién, los inversores deben
consultar a un asesor juridico vy financiero independiente para que les informe,
entre otros aspectos, de las consecuencias fiscales de dicha inversion.

Salvo que se indique lo contrario en este documento, los puntos de vista y las
opiniones que aqui se recogen corresponden a los del equipo de gestién de carteras
y se basan en el estado de los asuntos tratados en el momento de su redacciony
no en fechas posteriores; tales puntos de vista y opiniones no se actualizaran ni
se revisaran de otro modo para recoger informacién disponible, las circunstancias
existentes o los cambios que se produzcan después de la fecha de publicacién.

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en el presente documento
pueden variary no llegar a materializarse. La informacion relativa a rentabilidades
de mercado previstas y perspectivas de mercado se basa en los estudios, los anélisis
y las opiniones de los autores. Estas conclusiones son de naturaleza especulativa,
pueden no llegar a producirse y no pretenden predecir la rentabilidad futura de
ninguin producto concreto de Morgan Stanley Investment Management.

MSIM no ha autorizado a intermediarios financieros a utilizar o distribuir el
presente documento, salvo que dichas utilizacion y distribucion se lleven a cabo de
conformidad con las leyes y los reglamentos aplicables. Ademas, los intermediarios
financieros deberan comprobar por si mismos que la informacién recogida en el
presente documento es adecuada para las personas destinatarias, teniendo en
cuenta sus circunstancias y sus objetivos. MSIM no serd responsable del uso o el
uso inapropiado del presente documento por cualesquiera tales intermediarios
financieros y declina toda responsabilidad al respecto.

No podra reproducirse, copiarse o transmitirse la totalidad o parte del presente
documentoy tampoco podra divulgarse su contenido a terceros sin el consentimiento
expreso por escrito de MSIM.

Toda la informacién que figura en el presente documento es propia y cuenta con
la proteccion de la legislacién sobre derechos de autor.

© 2019 Morgan Stanley. All rights reserved.
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