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la correccién a diversos factores, entre los que

se encuentran el alza de los tipos de interés,

el encarecimiento de la energia con motivo de

las restricciones de la oferta y la regulacién
medioambiental, las turbulencias politicas en Italia
y la creciente tensién comercial entre Estados
Unidos y China. Como es habitual, no ganamos
nada previendo si este es, o no, el inicio de una
ralentizacién mas persistente del mercado o tan
solo un retroceso pasajero.
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Sin embargo, podria resultar de utilidad explicar con algo
mds de detalle por qué consideramos que nuestros fondos se
encuentran posicionados adecuadamente para hacer frente
a estas dificultades, utilizando las tensiones comerciales
como ejemplo:

Como evaluar el impacto del auge del proteccionismo
La mayoria de los andlisis que consultamos sobre las
tensiones comerciales tratan de estimar el efecto de las
barreras a las importaciones sobre el producto interior .
bruto (PIB). Parece no existir consenso sobre la medida del EL efeCtO que tiene
impacto, aunque el Banco Central Europeo estima un efecto

directo e indirecto de -0,75% el primer afio sobre el PIB en los resultados
global con respecto a la hipétesis de referencia’. de pen de de la c3 pa cidad

El PIB puede resultar una herramienta ttil para prever para ﬁJa rp recios de

la demanda de productos concretos, pero, en este caso o
especifico, podria resultar mds bien confuso, pues las guerras una compania

TFuente: https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/
html/ecb.ebbox201806_01.en.html
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comerciales inciden directamente

en el PIB de dos maneras: por un

lado, el alza de los aranceles a las
importaciones reducen el poder
adquisitivo de los hogares, lo cual se
traduce en un descenso del consumo.
Este lastre para el PIB se compensa,

en parte, con el encarecimiento de los
bienes que se importan, lo cual lleva

a consumidores y companias a virar
hacia productos fabricados en territorio
nacional, extremo que, a su vez,
potencia la demanda interna y reduce
las exportaciones. En pocas palabras,
aplicar aranceles a las importaciones,
digamos, de vehiculos puede reducir la
demanda de vehiculos fabricados en el
extranjero, si bien dicho efecto negativo
se compensa parcialmente con el
incremento de la demanda de vehiculos
fabricados en territorio nacional. Por
tanto, el impacto en el PIB se mitiga
en parte.

En el caso de las companias globales
que copan los indices, no se produce
esta mitigacion, pues, en primer lugar,
padecen un descenso de la demanda
absoluta de sus productos porque los
precios aumentan en linea con los
aranceles a las importaciones; ademds,
si los clientes seguidamente viran a
productos fabricados en territorio
nacional, estas compaifas se ven
obligadas a trasladar la produccién desde
emplazamientos mds eficientes a otros
que no lo son tanto, a menudo, centros
nacionales de menores dimensiones.
Por tanto, se ven afectadas en términos
tanto de volimenes como de mdrgenes,
debiendo ademds asumir la inversién en
inmovilizado que supone trasladarse.

La gravedad del impacto en

los margenes depende de la
capacidad de fijacion de precios, la
cuota de los ingresos recurrentes
y la profundidad de la cadena de
suministro

Este ejemplo supone un modelo de
produccién simplificado con integracién
vertical plena. En realidad, el mundo
ha experimentado un proceso de

integracién profundo en los dltimos 30
anos y las piezas se fabrican y se montan
alld donde existe mayor eficiencia.
Apple, por ejemplo, cuenta con més de
200 proveedores repartidos por todo el
mundo, pero la mayoria se encuentra

en Asia y dichos proveedores envian sus
bienes a la base de fabricacién principal,
ubicada en China. Solo el 46% del
valor afiadido de los equipos eléctricos
y 6pticos que se exportan desde China
efectivamente se genera en dicho pais?®.
En caso de disrupcidn en esta cadena de
suministro y de que la produccién deba
dividirse entre multiples ubicaciones, se
pierden los efectos de escala y alcance de
la cadena.

La pregunta de si esta pérdida de
eficiencia afecta a los resultados de las
compaifias depende en gran medida de
su capacidad para fijar precios y su cuota
de ingresos recurrentes. En la mayoria
de los sectores, las compafifas carecen
de capacidad de fijacién de precios
como para repercutir el aumento de
los costes a los clientes y sufren caidas
significativas de los ingresos cuando la
demanda desciende.

Algunas compaiiias evolucionan
mejor que otras

Nuestro enfoque ascendente (bottom-
up) de inversion se centra en la
capacidad de fijacién de precios y los
ingresos recurrentes como componentes
clave de la valoracién de la calidad.
Ademds, nuestro enfoque hacia el
riesgo se fija, entre otros aspectos, en las
dificultades a las que podria enfrentarse
el negocio subyacente de la companfa,
incluida la cadena de suministro. Como
resultado, nuestras carteras tienden a
ponderarse hacia emisores de consumo
basico, software y servicios y atencién
sanitaria, sectores que consideramos
mis resilientes que otros durante una
guerra comercial.

Las compafifas de consumo bésico
tienden a presentar cadenas de
suministro relativamente cortas, pues
buena parte de sus productos no se
trasladan de forma significativa. Destaca

ain miés que los ingresos del sector
suelen ser recurrentes, pues las compras
se realizan de manera més regular y
resulta més dificil que se pospongan.

Los consumidores pueden retrasar a
otro afo la compra de un lavavajillas,
un coche o un teléfono mévil nuevos,
no asf en el caso del jabon, el detergente,
la comida para bebés o las bolsas de
basura, que deben adquirirse semanal
o mensualmente. Asimismo, estos
articulos suelen venderse por importes
individuales modestos, de ahi que los
incrementos de precios para compensar
los impuestos a las importaciones

o el descenso de la eficiencia en la
produccién puedan repercutirse a los
clientes mds ficil y rdpidamente que en
otros sectores. En el sector, concluimos
que algunas companfas disponen de
marcas y posiciones de mercado mds
robustas que otras, lo cual aumenta su
capacidad de mejorar su rentabilidad a
través del mix precio/producto.

“Nuestras carteras
tienden a ponderarse
hacia sectores que
consideramos mas
resilientes durante una
guerra comercial”.

Las compafifas de software y servicios
suelen verse menos afectadas por

los impuestos convencionales a las
importaciones, pues carecen de
cadenas de suministro en el sentido
tradicional. En la medida en que se
apliquen aranceles a sus productos, una
capacidad de fijacién de precios sélida
les permite repercutirlos integramente
a su base de clientes. Por ejemplo, en
los casos en que los productos ya han
pasado a un modelo de suscripcién
permanente mediante la nube, los
proveedores disponen de un medio
eficaz para que los clientes participen
del viraje econémico. Sin embargo, nos
preocupan especialmente los lugares

2 Fuente: base de datos del valor afiadido del comercio de la OCDE (http://www.oecd.org/sti/ind/measuring-trade-in-value-added.htm)
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en que percibimos restricciones a la
circulacién de personas, por ejemplo,
por la menor disponibilidad de visados
de trabajo de corta duracién. Aunque
estos tipos de restricciones pueden
suponer repercusiones negativas, en
este caso, pueden resultar beneficiosas
para las companfas de consultoria que
llevan a cabo su actividad sobre una
base de coste mds margen y que buena
parte de su plantilla ya se encuentra en
emplazamientos con costes elevados.

Atenci6n sanitaria también es un sector
con cadenas de suministro bastante
cortas. La mayorifa del valor radica en
la investigacién y el desarrollo y/o en
competencias de produccién altamente
sofisticadas. Dado que estos productos

cuentan con la proteccién de patentes
o son dificiles de reproducir, revisten
una importancia realmente vital y son
los gobiernos los que suelen asumir

el grueso de la factura sanitaria, los
aranceles a las importaciones de
productos sanitarios son mds bien
inusuales. Incluso aunque se aplicaran,
los proveedores de atencién sanitaria
disponen de la capacidad para fijar
precios necesaria para repercutirselos a
sus clientes finales.

Los sectores en los que creemos que es
de esperar que las guerras comerciales
impriman un efecto directo més severo
en los volimenes y los mdrgenes son
industria, materiales y fabricantes

de hardware de tecnologias de la

(TRADE) WAR — WHAT IS IT GOOD FOR?

informacién dada su limitada capacidad
para repercutir unos costes més elevados
a los clientes y, en algunos casos, su
dependencia de cadenas de suministro
profundas y complejas trazadas durante
la tltima década.

Nuestras carteras siguen muy orientadas
a los tres sectores que consideramos mds
s6lidos —consumo bdsico, software y
servicios y atencion sanitaria—, pues
nos centramos en ingresos elevados

y recurrentes y capacidad de fijacién

de precios. Mantenemos la cautela

en cuanto a los sectores industrial, de
materiales y financiero a pesar de cierta
mejora en las valoraciones.

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
economia mundial, el consumo, la competencia, la evolucién
demogrifica 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 fluctdan en respuesta
a actividades propias de una compania. Las inversiones en
mercados extranjeros comportan riesgos especificos como,
por ejemplo, de divisa, politicos, econdémicos y de mercado.
Las acciones de compafifas de pequena capitalizaciéon
entrafan riesgos especificos, como una limitacién de lineas de
productos, mercados y recursos financieros y una volatilidad
de mercado mayor que los titulos de companias mds

ACTIVE FUNDAMENTAL EQUITY |

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 nimero
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 entrana 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
calda del precio del titulo o instrumento subyacente. Ademds,
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 circulacién 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 circulacion que se consideran
disponibles para su compra por los inversores en los mercados bursatiles. La
evolucion del indice se expresa en USD y supone que los dividendos netos se
reinvierten. El indice no esta gestionado y no incluye gastos, comisiones ni gastos
de suscripcién. No es posible invertir directamente en un indice.

DEFINICIONES
El producto interior bruto es el valor monetario de todos los bienes terminados y
los servicios producidos dentro de las fronteras de un pais en un periodo especifico.

DISTRIBUCION

La presente comunicacion 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.

Reino Unido: Morgan Stanley Investment Management Limited esta autorizaday
regulada por la Autoridad de Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra. Némero
de registro: 19871121. Domicilio social: 25 Cabot Square, Canary Wharf, Londres
E14 4QA. Dubai: Morgan Stanley Investment Management Limited (Representa-
tive Office, Unit Precinct 3-7th Floor-Unit 701 and 702, Level 7, Gate Precinct
Building 3, Dubai International Financial Centre, Dubai, 506501 (Emiratos Arabes
Unidos§ Teléfono: +97 (0)14 709 7158). Alemania: Morgan Stanley Investment
Management Limited Niederlassung Deutschland, Junghofstrasse 13-15 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 Financiera y 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 Zdrich (Suiza). Teléfono +41(0) 44
5881000. Fax: +41(0) 44 588 1074

Estados Unidos

Una cuenta gestionada por separado podria no ser adecuada para todos los
inversores. Las cuentas gestionadas por separado segun la estrategia incluyen
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. 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. actiia como distribuidor de los fondos de
Morgan Stanley.

SINSEGURO DE LA FDIC | SIN GARANTIA BANCARIA | 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 Uinicamente podra facilitarse a “inversores profesionales’,
seglin 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 podré
emitirse, facilitarse, distribuirse, dirigirse ni ofrecerse al publico en Hong Kong.
Singapur: El presente documento no debe considerarse unainvitacion de suscripcién
o0 adquisicién, 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 (i) de otro modo de conformidad y
de acuerdo con las condiciones de cualquier otra disposicién aplicable de la SFA.
Australia: Esta publicacion la distribuye en Australia Morgan Stanley Investment
Management (Australia) Pty Limited, ACN: 122040037, AFSL n° 314182, que acepta
laresponsabilidad de su contenido. Esta publicacién y cualquier acceso a ella estan
dirigidos exclusivamente a “clientes mayoristas’, segun el significado que se le
atribuye a este término en la Ley de sociedades (Corporations Act) de Australia.

Explore our site at www.morganstanley.com/im

Japén: En el caso de los inversores profesionales, este documento 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. (“MSIM)") 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 gestién de inversiones, con respecto a la gestion de
activos de un cliente, el cliente ordena politicas de gestion basicas por adelantadoy
encarga a MSIMJ que tome todas las decisiones de inversidn con base en el anélisis
delvalor de los titulos, entre otros factores, y MSIM) 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 inversiony la naturaleza de
los riesgos. Se aplicard una comision de asesoramiento de inversidn por contratos de
asesoramiento de inversiones o contratos de gestion de inversiones, en proporcion
al plazo del contrato y en funcion 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 intermediacion de valores registrados.
Dado que estos gastos y comisiones varian en funcion 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 antes de
la suscripcion de un contrato antes de formalizarlo. Este documento Lo distribuye
en Japéon MSIMJ, sociedad inscrita con el numero 410 [Direccién de la oficina
financiera local de Kanto (sociedades de instrumentos financieros)], afiliacion:
The Investment Trusts Association, Japan, Japan Investment Advisers Association
y Type Il Financial Instruments Firms Association.

INFORMACION IMPORTANTE
EMEA: Esta comunicacién la emite Morgan Stanley Investment Management
Limited ("MSIM"). Autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera.
Inscrita en Inglaterra con el nimero 1981121. Domicilio social: 25 Cabot Square,
Canary Wharf, Londres E14 4QA.

No existen garantias de que una estrategia de inversién vaya a funcionar en todas
las condiciones de mercado, por lo que cada inversor debe evaluar su capacidad
parainvertir alargo 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 segtin la estrategia
incluyen 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 recomendacién para comprar o vender titulos concretos ni para
adoptar una estrategia de inversién concreta. La informacién provista 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 y financiero independiente para que les informe
sobre las consecuencias fiscales de dicha inversion, entre otros aspectos.

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 publicacion.

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 analisis
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 tales utilizacién y distribucion se lleven a cabo de
conformidad con las leyes y los reglamentos aplicables. Ademés, los intermediarios
financieros deberan comprobar por si mismos que la informacion recogida en el
presente documento es adecuada para las personas destinatarias, teniendo en
cuenta sus circunstancias y sus objetivos. MSIM no sera 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 legislacidn sobre derechos de autor.

© 2018 Morgan Stanley. All rights reserved.
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