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Como almas sencillas que somos, tratamos

de descomponer la inversion en beneficios

y multiplos. Dado que nos preocupa la
preservacion del capital, mantenemos que solo
existen dos maneras de perder dinero con la
renta variable: o se esfuman los beneficios o se
esfuman los multiplos. Si bien nuestra actividad
cotidiana tiene que ver con valores concretos,
también tratamos de aplicar esta logica al
conjunto de los mercados.

Al cierre de 2017, nuestra preocupacién eran los multiplos;
el indice MSCI World superaba en 17 veces las estimaciones
de consenso’. Este temor resulté tener una base sélida,

pues 2018 fue un ano de retroceso a pesar de registrar un
crecimiento de los beneficios superior al 10%, al ajustarse

a la baja el maltiplo del mercado a 13,4'. Dado este ajuste

a la baja, nuestra preocupacién para 2019 pasaron a ser los
beneficios... jy acertamos en una cuarta parte! Decimos “en
una cuarta parte” porque acertamos a medias en cuanto a
los beneficios, que decepcionaron ligeramente al descender
algo en el conjunto del ano en lugar de subir el 7% esperado,
si bien no previmos que el multiplo repuntaria de nuevo a
17'. Si descomponemos la rentabilidad de 2019 del 28%
correspondiente al indice MSCI World, hasta el 26%
procede del ajuste a la baja, un 1%, de beneficios y el resto,
de dividendos'. Ejemplo extremo del patrén que vemos
desde 2012, en que la rentabilidad del mercado procede
mids de la expansién de los multiplos que del crecimiento

de los beneficios; solo 2017 ofreci6 una rentabilidad sélida
impulsada por los beneficios.

1 Fuente: FactSet, diciembre de 2019
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GRAFICO1
Descomposicién de la rentabilidad del indice
MSCI World

EXPANSION CRECIMIENTO

I?E LOS DELOS RENTABILIDAD
MULTIPLOS BPA DIVIDENDOS TOTAL
2012 13% 0% 3% 16%
2013 18% 5% 3% 27%
2014 5% 2% 2% 5%
2015 2% -4% 2% -1%
2016 3% 2% 2% 8%
2017 5% 15% 2% 22%
2018 -21% 13% 2% -9%
2019 26% -1% 2% 28%
Media 6% 4% 2% 13%

Fuente: FactSet, 31 de diciembre de 2019

2019 es un ejemplo extremo del patrén
que vemos desde 2012, en que la
rentabilidad del mercado procede mas
de la expansion de los multiplos que del
crecimiento de los beneficios”

Este significativo ajuste a la baja conllevé un gran incremento
del optimismo durante 2019. Esta evolucién claramente no
respondid a los beneficios reales, que decepcionaron en 2019 y
estdn por revivir, sino a la esperanza por el futuro. La politica
monetaria supuso un giro claro. El ciclo de subida de los tipos
de interés de la Reserva Federal, que elevé en cuatro ocasiones
los tipos en 2018 cuando se hablaba de “normalizacién”,
terminé en diciembre de ese ano y, en 2019, bajaron los tipos
en tres ocasiones, ante el ruido que invitaba a moderar la
politica monetaria, y volvié a expandirse el balance para dar la
batalla a la crisis del mercado de repos. El Banco Central
Europeo y el Banco Popular de China hicieron lo propio y
moderaron sus condiciones monetarias en un intento por
impulsar el crecimiento. También animaron los mercados la
minoracién de los temores a una guerra comercial entre
Estados Unidos y China, con rumores de un acuerdo
preliminar inminente que, al menos, supondria una tregua.

Por tanto, ;en qué situacion nos deja esta recuperacién de

la moral del mercado de cara a 2020? Para ser francos, nos
preocupan tanto los multiplos como los beneficios. Nuestro
temor en torno a los multiplos es natural, pues el maltiplo del
indice MSCI World ha recuperado el nivel de 17 y esta vez

in las ventajas de un inminente impulso de los beneficios por

rebajas de impuestos de Trump como si sucedié a comienzos
de 2018. Incluso dejando de lado el riesgo de compresién de
los multiplos, resulta dificil explicar cémo una expansién de
los maltiplos puede beneficiar al mercado —juna subida del
10% exigirfa que el maltiplo del indice MSCI World estuviera
proximo a 19!—.

“Ya se ha tirado con fuerza de muchas
de las palancas de crecimiento de los
beneficios, en especial, en Estados Unidos”

Esta circunstancia hace que los beneficios puedan ser el principal
impulsor de cualquier subida significativa de los mercados y en
este sentido nos mostramos escépticos con respecto al conjunto
del mercado a medio plazo. Es posible que una recuperacién
industrial pudiera potenciar el avance en 2020, si bien persisten
nuestras preocupaciones estructurales. Nuestra ansiedad se

basa en que ya se ha tirado con fuerza de la mayoria de las
palancas de crecimiento de los beneficios, en especial, en Estados
Unidos, limitando la posibilidad de que sigan contribuyendo

y empujando el riesgo a la baja. Los mdrgenes son elevados,

pues las compafifas gozan de ventaja frente a los trabajadores,
por la globalizacién y el giro politico a la derecha durante las
Ultimas décadas, asi como frente a los consumidores, por el
menor peso del antimonopolio. Los beneficios también se han
visto impulsados por los bajos tipos de interés y el aumento del
apalancamiento, lo cual ha disminuido los pagos de intereses y
ha permitido que se lleven a cabo recompras, que han impulsado
los beneficios por acciénAdemds de todo esto, la brecha entre

las cifras “ajustadas”, empleadas para expresar las posturas de
consenso y retribuir a los equipos directivos, y el beneficio neto
real ha aumentado, llegando a los 600.000 millones de USD

en los tres tltimos afos solo en Estados Unidos?. Todos estos
factores han impulsado los beneficios durante los dltimos afos,
pero es improbable que se repitan y puede que se conviertan en
obstéculos si se invierten.

Puede que esto no importe en 2020. Es bastante posible que
Estados Unidos pueda seguir moviéndose entre la recesién,
representada por Escila, y la inflacién, representada por
Caribdis, y logre crecimiento econdmico y de los beneficios
sin que la Reserva Federal tenga que elevar los tipos y dar
por finalizada la fiesta. Dado que el multiplo de beneficios
del indice MSCI U.S. actualmente se encuentra en 18,7

y las previsiones de crecimiento de los beneficios superan

el 10% para 2020 tras su ligero descenso en 2019°, parece
ser que el éxito es lo que espera el mercado. Europa se
muestra claramente mds asequible, al menos, en términos
relativos, con su multiplo en un “mero” 14,6°, pues existe
un optimismo mucho menor en torno al crecimiento.

Parte de esta circunstancia se debe a la relativa carencia de
compafias tecnoldgicas de crecimiento rdpido, pero también
a que el conjunto del continente se encuentra sumido en un
crecimiento muy lento. En este sentido, la evolucién podria

2 Fuente: FactSet, Morgan Stanley Investment Management, diciembre de 2019

3 Fuente: FactSet, diciembre de 2019
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ser positiva si se avanza hacia la eflacién fiscal en 2020. El
bloque, como siempre, depende de la voluntad de Alemania,
con sus exigencias de equilibrio presupuestario. Sin embargo,
si se suaviza esta postura, quiz4 en vista de la necesidad de
infraestructuras para abordar la emergencia climdtica como
excusa para emitir bonos verdes, el crecimiento podria avanzar
mds rdpidamente o, al menos, podria haber esperanza de un
mayor crecimiento, que podria ser todo lo necesario para
impulsar un repunte. Es probable que el Banco Central
Europeo, con Christine Lagarde al frente, siga siendo de
ayuda. Por otra parte, puede que resulte inutil esperar un
cambio estructural en Japén, que, con un multiplo de 14,3, es
ligeramente mds asequible que Europa. Sin embargo, tras sufrir
un descenso de los beneficios superior al 10% en 2019, con

las dificultades de la produccién industrial, bien podtia salir
beneficiado de cualquier repunte en dicho 4mbito.

“Es posible que Estados Unidos pueda
seguir moviéndose entre la recesion,
representada por Escila, v la inflacién,
representada por Caribdis, y logre
crecimiento econdmico y de los beneficios”

Ademis de la prima con la que cuenta Estados Unidos frente
al resto del mundo desarrollado, el crecimiento se impone

al valor, con un multiplo relativo inaudito desde la burbuja
tecnolégica, de medios y telecomunicaciones de comienzo del
milenio. Nos mostramos escépticos acerca del debate sobre el
crecimiento frente al valor, jpues desconfiamos de ambos!Las
valoraciones de las companfas de rdpido crecimiento nos
inquietan, por lo que hemos virado en torno a 1.000 pb de
nuestras carteras globales durante los dos tltimos afios desde
compaiifas de mayor crecimiento, con un crecimiento de las
ventas estimado, al menos, del 6%, hacia la parte mds “gris” de
la cartera, con un crecimiento de las ventas de entre el 3% y el
5%?, donde las valoraciones son mds razonables. En cuanto al
valor, son las perspectivas de las companfas las que a menudo
se muestran relativamente tenues, pues varios de los sectores
en dificultades se enfrentan a amenazas reales: el bloqueo

de activos en el caso de la energfa, el auge de los vehiculos
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GRAFICO 2
indice MSCI World Growth frente al indice MSCI
World Value
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Fuente: FactSet, 31 de diciembre de 2019

eléctricos para el sector del automévil y los bajos tipos de
interés en el caso del sector financiero.

“Una de las ventajas que ofrecen las
companfias de calidad es la fortaleza en
épocas complicadas”

Como siempre, nos decantamos por la calidad. Buscamos
compafias con activos intangibles que les permitan obtener
ingresos recurrentes y fijar precios, asi como mantener retornos
sobre el capital operativo elevados. Una de las ventajas que
ofrecen es la fortaleza en épocas complicadas: los ingresos
recurtentes protegen las ventas y la capacidad para fijar precios
protege los médrgenes. EI 2019 volvi6 a ser un momento en que
las companias de la cartera mostraron esta resiliencia econémica,
pues los beneficios siguieron aumentando de manera sostenida
durante todo el afio, si bien el conjunto del mercado no ofrecié
crecimiento alguno de los beneficios. En un momento de
aumento de los multiplos y gran incertidumbre, que podria
afirmarse que no se refleja adecuadamente en los mercados,
dirfamos que cobra sentido decantarse por la seguridad relativa y
la perdurabilidad de los compounders de alta calidad.

*Morgan Stanley Investment Management, diciembre de 2019

DEFINICIONES

El Banco Popular de China es el banco central de la Republica Popular
de China; es responsable de la politica monetaria y de la regulacion de las
entidades financieras en China continental, segun la legislacion relativa al
banco popular y los bancos comerciales.

INFORMACION SOBRE iNDICES

Elindice MSCI U.S. tiene por objeto medir la rentabilidad de los segmentos
de alta y mediana capitalizacién del mercado estadounidense. El indice MSCI
World Growth es un indice que mide la evolucion de titulos de crecimiento
de paises desarrollados de todo el mundo. El indice incluye la reinversion
de dividendos, netos de impuestos retenidos en el exterior. El indice MSCI
World es un indice ponderado por capitalizacion 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 circulacion” designa la proporcién de las acciones en circulacion
que se consideran disponibles para su compra por los inversores en los
mercados bursatiles. La evolucién del indice se expresa en USD y supone
que los dividendos netos se reinvierten. EL indice no esta gestionado y no
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incluye gastos, comisiones ni gastos de suscripcion. No es posible invertir
directamente en un indice. El indice MSCI World Value representa titulos
de companias de mediana y gran capitalizacion que presentan caracteristicas
generales de valor de 23 paises de mercados desarrollados.

DISTRIBUCION

Esta comunicacién se dirige exclusivamente a personas que residen en
jurisdicciones donde la distribucién o la disponibilidad de la informacién
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. Némero de registro: 1981121. Domicilio social: 25 Cabot
Square, Canary Wharf, Londres E14 4QA. Dubdi: Morgan Stanley Investment
Management Limited (Representative 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).
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Alemania: Morgan Stanley Investment Management Limited Niederlassung
Deutschland, Junghofstrasse 13-15, 60311 Francfort del Meno (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 (ltalia), se encuentra inscrita en Italia con el nimero de sociedad y de
VA 08829360968. Paises Bajos: Morgan Stanley Investment Management,
Rembrandt Tower, T1th floor, Amstelplein 1, 1096HA (Paises Bajos). Teléfono:31
2-0462-1300. Morgan Stanley Investment Management es una sucursal de
Morgan Stanley Investment Management Limited. Morgan Stanley Investment
Management Limited est4 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 Zdrich con
el nimero CHE-T5415.770. Domicilio social:Beethovenstrasse 33, 8002 Zurich
(Suiza). Teléfono +41(0) 44 588 1000. 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 segin la estrategia
incluyen diversos titulos y no reproducirén 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 informacion importante sobre el gestor
de inversiones, consulte la parte 2 del formulario ADV.

Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de inversion,
los riesgos, las comisiones y los gastos de los fondos. En los
folletos, figuran esta y otra informacion 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. actia como distribuidor de los fondos
de Morgan Stanley.

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

Hong Kong: Este documento lo emite Morgan Stanley Asia Limited para
utilizarse en Hong Kong y Unicamente 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 de este documento no o ha revisado ni aprobado ninguna autoridad
reguladora, ni siquiera la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong. En
consecuencia, salvo en casos de exencién conforme a la legislacién pertinente,
este documento no podra emitirse, facilitarse, distribuirse, dirigirse ni ofrecerse
al publico en Hong Kong. Singapur: Este documento no debe considerarse
una invitacién de suscripcién o 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 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’, segiin
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 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 una invitacion para llevar a cabo operaciones ni
ofrece ningin 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 adelantado y encarga a MSIM|
que tome todas las decisiones de inversién con base en un anélisis del valor
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 inversion
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 inversién
y la naturaleza de los riesgos. Se aplicara una comisién de asesoramiento de
inversiones por contratos de asesoramiento de inversiones o contratos de gestién
de inversiones, en proporcién al plazo del contrato y en funcién de la cantidad
de activos objeto del contrato, multiplicada por cierto tipo (como maximo, del
2,20% anual, impuestos incluidos). En el caso de algunas estrategias, puede
aplicarse una comision de contingencia, ademas de la comision que se menciona
anteriormente. También puede incurrirse en gastos indirectos, como comisiones
de intermediacion de valores registrados. Dado que estos gastos y comisiones
varfan en funcion del contrato y otros factores, MSIMJ 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 Japdn MSIMY,
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: Esta comunicacion comercial 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 inversion vaya a funcionar en
todas las condiciones de mercado, por lo que cada inversor debe evaluar
su capacidad para invertir 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 inversién.

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
inversion, los riesgos y las comisiones de la estrategia.

Este 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 este documento no se ha elaborado atendiendo a las
circunstancias particulares de ning(n inversor y no constituye asesoramiento
de inversiones ni debe interpretarse en modo alguno como asesoramiento
fiscal, contable, juridico o regulatorio. Por consiguiente, antes de tomar una
decision de inversion, los inversores deben consultar a un asesor juridico
y financiero independiente para que les informe, entre otros aspectos, de
las consecuencias fiscales de dicha inversién.

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
gestion de carteras y se basan en el estado de los asuntos tratados en el
momento de su redaccién y no en fechas posteriores; tales puntos de vista
y opiniones no se actualizardn ni se revisaran de otro modo para recoger
informacion disponible, las circunstancias existentes o los cambios que se
produzcan después de la fecha de este documento.

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en este documento pueden
variar y 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 ningtin producto concreto de Morgan Stanley
Investment Management.

MSIM no ha autorizado a intermediarios financieros a utilizar o distribuir
este 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 informacion
recogida en este 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 de este documento por cualesquiera tales
intermediarios financieros y declina toda responsabilidad al respecto.

No podra reproducirse, copiarse o transmitirse la totalidad o parte de este
documento y tampoco podré divulgarse su contenido a terceros sin el
consentimiento expreso por escrito de MSIM.

Toda la informacién que figura en este documento es propia y cuenta con
la proteccion de la legislacion sobre derechos de autor.

Explore nuestro sitio web en www.morganstanley.com/im
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