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Supertrends.
Impulsando el cambio.

Nuestra forma de vida habitual se ha detenido debido a la pande-
mia de enfermedad por coronavirus (COVID-19). Lo mismo ocurre
con la economia, ya que los gobiernos han puesto freno a las
economias para contener la propagacion del COVID-19 y ayudar
a sus sistemas de salud a hacer frente al brusco aumento de
pacientes gravemente enfermos.

Esta crisis esta desafiando los sistemas y las estructuras existen-
tes y sembrando las semillas de nuevos cambios que se avecinan
a medida que vamos descubriendo las limitaciones en nuestra
forma de aprender, trabajar y vivir. En el futuro, los ciudadanos, las
empresas y los gobiernos deberan reconsiderar el equilibrio entre
el mundo urbano y el rural, entre tomar conciencia de los costos

e invertir en el futuro, y entre el trabajo remoto y el centralizado.

Y cuando miremos hacia atras, el brote de coronavirus del 2020 se
vera probablemente como un punto de inflexién en nuestras vidas
y nuestra forma de pensar.

Algunas de las respuestas se pueden encontrar en los temas

de nuestras Supertendencias. La Supertendencia «Tecnologia al
servicio del hombre», por ejemplo, esté particularmente bien
situada, ya que trata del tipo de flexibilidad requerida de repente en
términos de vida y trabajo que las personas estan experimentando
actualmente en todo el mundo. Los gobiernos y las empresas
tendran que realizar mejoras a gran escala en infraestructuras.

El brote también impacta en las emisiones de carbono y didxido
de nitrégeno, ya que éstas disminuyen en las ciudades y zonas
industriales de Asia y Europa en comparacién con el afio anterior.
Este hecho evidencia el vinculo entre la actividad humana y

el cambio climético, y podria acelerar la descarbonizacion del
crecimiento econémico en el futuro. Nuestra nueva Supertenden-
cia «Cambio climatico — Descarbonizar la economia» se centra en
las empresas que deberian beneficiarse de la transformacion de
la energia, del transporte y de la agricultura en los préximos afios.

A medida que nuestras Supertendencias evolucionan al compas
del mundo cambiante que nos rodea, creemos que contindan
siendo temas de inversién convincentes en el presente y el
futuro.

Michael Strobaek Nannette Hechler-Fayd’herbe
Global Chief Global Head of

Investment Officer Economics & Research

Credit Suisse Credit Suisse
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Supertrends.
De las tendencias sociales
a las inversiones efectivas.

Daniel Rupli
Head of Single Security Research, Equity & Credit
Credit Suisse

Cuando hace tres afios presentamos nuestras Supertendencias
como marco de referencia para invertir a largo plazo en renta
variable tematica de alta conviccién, nos concentramos en las
tendencias sociales plurianuales de las que pensabamos que
generarfan oportunidades de negocio de rapido crecimiento.
Esperabamos que, como resultado, las acciones de las empresas
respectivas superaran el mercado, y de hecho asi fue.

Creemos que las cinco Supertendencias que definimos inicial-
mente siguen siendo muy vélidas. Dicho esto, los temas sociales,
politicos, econémicos y ambientales clave con los que se relacio-
nan fluctdan continuamente, lo que requiere que reconsideremos
y adaptemos algunas de nuestras Supertendencias a medida que
vamos avanzando.

Abordar la desigualdad

Tomemos por ejemplo nuestra Supertendencia «Sociedades
enojadas — Mundo multipolar»: el descontento de la poblacién, que
provocé inicialmente una reaccién para proteger los intereses
nacionales, sigue siendo muy grande en todo el mundo. Estamos
observando, con ayuda de un nuevo indice que hemos creado,

si el enojo esta disminuyendo o aumentando. Si bien esta bajando
en algunos paises, estd aumentando en un creciente ndmero de
otros paises. Por lo tanto, es probable que siga influyendo en las
decisiones politicas y, a su vez, en la politica econémica y las
tendencias comerciales.
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Encontramos que la frustracién de la poblacién esta relacionada
mas claramente con temas nacionales, en particular con las
desigualdades, que con la percepcién de amenazas externas o
una tendencia al proteccionismo. La pandemia del coronavirus ha
demostrado, si acaso, que las verdaderas amenazas emergentes
son de caracter internacional y que requieren una cooperacion
multilateral y una proteccién individual. El enojo ha dado paso

a la preocupacién.

Las respuestas eficaces (y rentables) a los principales problemas
de los ciudadanos en todo el mundo, como por ejemplo una
vivienda asequible y accesible, la educacién y la atencién de la
salud, la seguridad individual y pablica, la financiacién individual

de la vejez y el acceso al empleo a pesar de un mercado laboral
sometido a una transformacion cada vez més rapida, dejaran en
un segundo plano muchas otras prioridades publicas en los afios
venideros. Como respuesta, cerramos nuestro subtema «Campeo-
nes y marcas nacionales» y, en su lugar, orientamos esta Super-
tendencia hacia las empresas que estan aportando soluciones

a los desafios mencionados. Creemos que hay lugar y respaldo
para una combinacion de esfuerzos pulblicos y privados en estas
&reas, ya que muy pocos gobiernos cuentan con los recursos para
financiar dichos esfuerzos y las empresas asumen su parte de
responsabilidad social. Transformamos nuestra Supertendencia
con orientacion sociopolitica hacia lo que creemos que serd la
préxima: «Sociedades preocupadas — Capitalismo integrador.»

El proteccionismo, por supuesto, no ha desaparecido. Los
inversionistas seguiran de cerca las relaciones entre los EE.UU.

y China una vez que se haya superado la pandemia de la enferme-
dad por coronavirus (COVID-19): seré un proceso indudablemente
largo y complicado. Otro hito importante que se avecina (después
del brote del coronavirus): el Reino Unido iniciara un largo pro-
ceso de acuerdos comerciales después de su salida de la Union
Europea (UE). Esto bien podria brindar la oportunidad de movilizar
un apoyo internacional mas amplio para reformar la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC) y comenzar de nuevo. Ademas,

si bien durante la crisis por el COVID-19 se han evidenciado las
limitaciones de crecimiento de un mundo sin la libre circulacién
del comercio y de las personas, también es probable que las
empresas reconsideren la globalizacién y vuelvan a acercar parte
de la produccién a sus paises.

La plata es oro

La Supertendencia «Economia plateada — Invertir en el cambio
demografico», nuestro tema mas defensivo, no ha perdido
actualidad. El envejecimiento de la poblacion es un fenémeno
bien conocido en la actualidad y es probable que siga impulsando
durante muchos afios las oportunidades de negocio y el rendi-
miento de las inversiones.

Sin embargo, el envejecimiento de la poblacién, especialmente en
los mercados emergentes (ME), se producira una velocidad que
la mayoria de ellos ain no ha reconocido. De aqui a 2050, dos
tercios del creciente nimero de personas mayores viviran en Asia,
una cifra muy superior a la proporcién de cualquier otra region del
mundo, mientras que esta regién, en una comparacién internacio-
nal, sigue sin contar con servicios de salud suficientes, segin las
Naciones Unidas.

Puesto que creemos que el consumidor de los ME se puede
comprender mejor desde una perspectiva demogréfica, sacamos
el subtema de los ME de las «Sociedades preocupadas» y lo
pasamos a las Supertendencias de «Economia plateada» y «Valores
de los Millennials». Al igual que sus contrapartes de edad mas
avanzada de los ME en la «Economia plateada», los jévenes
consumidores de los ME de nuestra Supertendencia «Valores de
los Millennials» impulsaran en los préximos afios los gustos y
tendencias de consumo en todo el mundo.

Punto de inflexiéon para el cambio climatico

Hay méas cambios en marcha para la Supertendencia de «Valores
de los Millennials». Los grupos de los Millennials y de la Genera-
cién Z han promovido e impulsado una forma mas sostenible de
hacer negocios. Hasta tal punto que creemos que se ha alcanza-
do un punto de inflexién en las respuestas que la sociedad en
general, incluidos los gobiernos, consumidores y empresas, esta
dando al cambio climético. Por esta razén, hemos introducido una
nueva y sexta Supertendencia: «Cambio climatico — Descarbonizar
la economia.»
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Las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) antropogéni-
cas (producidas por el hombre), es decir, el diéxido de carbono
(CO2) y el metano, son las que mas contribuyen al calentamiento
global, y los expertos prevén un aumento significativo en la
incidencia de graves inundaciones, sequias, incendios y tormentas
cuanto mayor sea el calentamiento. En el Acuerdo de Paris de
2015, los paises se propusieron lograr que las emisiones «alcan-
zaran su punto maximo lo antes posible» y dijeron que adoptarian
medidas de reduccion para lograr la neutralidad del carbono
(equilibrio entre las emisiones y la absorcién) entre 2050 y 2100.

Como respuesta, los ciudadanos y consumidores continuaran
adaptando su comportamiento, lo que, combinado con la nueva
legislacién e incentivos relacionados con el clima, esté obligando
a las empresas a reconsiderar la forma de hacer negocios.
Creemos que es conveniente invertir en las empresas que
contribuyen mas eficazmente a la transicién hacia una economia
mundial menos intensiva en carbono. El reciente parén econémico
causado por el brote del COVID-19 ha reducido de manera
considerable las emisiones de GEI antropogénicas en ciertas
regiones, lo cual es una clara sefial de lo que podria lograrse en

el futuro. Los sectores clave en los que se concentra nuestra
Supertendencia de «Cambio climatico» son la generacion de
energia y las fuentes de energia f6sil, el transporte y la produccién
agricola/alimentaria, ya que son los causantes de la mayor parte
de las emisiones de carbono de origen humano.

El cambio brinda oportunidades

Con respecto a nuestra Supertendencia «Infraestructuras —
Cerrando la brecha», creemos que el gasto en infraestructuras
esta a punto de entrar en una fase de expansion. Las brechas
estan en todas partes, ya que las viejas economias luchan por
afrontar tanto las existentes como las nuevas necesidades. Al
mismo tiempo, las nuevas economias siguen urbanizandose a un
paso acelerado. La expectativa de unas tasas de interés mas
bajas (y a veces incluso negativas) durante un periodo prolongado
deberia proporcionar el estimulo adecuado para la inversion e
impulsar este tema.

Dado que las preocupaciones por el cambio climatico han desper-
tado un amplio interés publico, esperamos poderosos catalizado-
res normativos y politicos que afiadiran una mayor dindmica a
este tema. El aspecto de la sostenibilidad, en particular, deberfa,
adquirir mas fuerza en los subtemas de «Transporte» y «Energia
y agua» de la Supertendencia de «Infraestructuras». Por consi-
guiente, hemos decidido agruparlos en un subtema renovado de
«Ciudades inteligentes», que combina el transporte, la energia

y el agua y la infraestructura de telecomunicaciones con la
tecnologia basada en datos en las ciudades. Esperamos que
esta Ultima refuerce la necesidad de garantizar la seguridad

de la salud publica.

Con respecto a la tecnologia, la constante innovacion y los retos
que ha traido consigo la crisis del coronavirus siguen convirtiendo
la tecnologia en un sector atractivo para los inversionistas.
Seguimos creyendo que los factores que impulsan este tema de
inversién, tanto en términos de demanda como de progreso
tecnolégico, siguen siendo poderosos y deberian beneficiar en
los préximos afios a las empresas dentro de nuestras areas

de enfoque de la Supertendencia de «Tecnologia al servicio del
hombre». Por ejemplo, la «edge computing» esta abriendo nuevas
fronteras a la digitalizacion y sus aplicaciones relacionadas.

Finalmente, volviendo a nuestra Supertendencia de «Valores

de los Millennials», mantenemos nuestro fuerte enfoque en el
consumo responsable y en los aspectos ambientales, sociales

y de buen gobierno (ESG). Con la salud, que también es una
prioridad en la agenda de los Millennials, estamos presenciando
el ascenso de la comida saludable y sostenible: la dieta planetaria.
Por eso, incluimos el tema, junto con la transicién a una economia
circular, en nuestra Supertendencia de «Valores de los Millennials».

Esperamos que disfrute de la lectura de esta publicacién. Mas
alld de la busqueda de objetivos financieros, seguimos creyendo
que las Supertendencias proporcionan una sélida formula a los
inversionistas para lograr un impacto social positivo con inversio-
nes de renta variable listada, a través de un enfoque teméatico muy
especifico, orientado fundamentalmente a las necesidades

y tendencias de la sociedad.
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Sociedades
preocupadas

Cuando hace unos afos se lanzé la
Supertendencia «Sociedades enojadas»,
habia una clase media descontenta

que estaba sacudiendo las politicas de
muchos paises desarrollados, lo cual

llevo al ascenso del populismo politico

y del proteccionismo en un mundo cada
vez mas multipolar. Tres afos después,
ese enojo ha dado paso a la preocupacion.
Los gobiernos y las empresas, ante la
pandemia del coronavirus, se enfrentan

a un momento unico de responsabilidad
social. Los inversionistas pueden jugary
jugaran un papel cada vez mas importante
a la hora de posibilitar soluciones que
aborden las principales preocupaciones
de los ciudadanos en todo el mundo, como
la desigualdad, los entornos laborales en
rapida evolucion, la financiacion de la vejez,
la asequibilidad de la vivienda, la atencion
sanitaria y la educacion. Ha llegado el
momento de un capitalismo integrador.
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Lo que preocupa al mundo

Pobreza y desigualdad
social

Desempleo

Crimen y violencia

Corrupcién financiera/
politica

Salud

Educacion

Impuestos

Cambio climéatico

Control de la inmigracién

Declive moral

Medio ambiente

Terrorismo

0%

10%

Enero de 2020
Julio de 2017

Fuente Ipsos Public Affairs, What Worries The World, enero de 2020
(entrevistas realizadas entre el 20 de diciembre de 2019 y el 3 de enero de 2020,
muestra internacional de 19 508 adultos, sistema Ipsos Online Panel).

Asequibilidad

Los tiempos son duros

En enero de 2020, la pobreza, la desigualdad social y el desem-
pleo encabezaban la lista de preocupaciones de la poblacién,
seguidos de la delincuencia y la violencia, la corrupcién financiera
y politica y la atencién sanitaria, segun Ipsos Public Affairs.

Es probable que la pandemia del coronavirus haya dado mayor
relevancia a la salud publica y la seguridad del empleo a medida
que el mundo lucha por la contencién del virus y sus amplias
repercusiones econémicas. En el centro de las preocupaciones
de las familias de clase media esté el aumento del costo de

la vida. En el méas reciente Barémetro de progresos de Credit
Suisse, en el que se encuesté a mas de 16 000 personas

en 16 paises, el 71% de los encuestados dijeron que solo se
enriquece una pequefia minorfa, mientras que la mayoria no

se beneficia’.

Segun el indice de preocupaciones de Credit Suisse, que registra
si el nivel de descontento social estd aumentando o disminuyendo,
el descontento popular sigue aumentando en promedio en los seis
paises incluidos en el indice, especialmente en Alemania y China,
y més recientemente en Francia. El indice refleja los cambios en
una serie de indicadores socioeconémicos especificos ponderados
por igual que suelen ser objeto de protestas y disturbios cuando
no se abordan las preocupaciones populares. Entre ellas figuran la
tasa de delincuencia, la corrupcion, los precios de la vivienda,

los costos de la atencidn de la salud, la desigualdad (medida por
el producto interior bruto [PIB] per cépita), asi como el progreso
social (medido por la esperanza de vida al nacer). Las politicas
macroecondmicas seguirdn sustentando la economia con instru-
mentos fiscales y monetarios, como hemos visto en la crisis
econémica provocada por las medidas de contencién de la pan-
demia del coronavirus. Sin embargo, es probable que los
gobiernos elegidos también se centren en proporcionar solucio-
nes mediante una combinacién de iniciativas pablicas y privadas.
Dado que los altos niveles de deuda publica pueden limitar el
gasto publico, los inversionistas jugaran un papel cada vez mas
importante en esas iniciativas. Las areas clave incluyen soluciones
que abaraten la vivienda, la educacién y la atencién sanitaria, que
garanticen el financiamiento individual de la vejez y que propicien
el empleo en un mercado laboral en rapida evolucion.
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El reto de la atencién sanitaria
Costos de la atencion sanitaria desde 2000 en paises seleccionados
(per cépita en términos de paridad de poder adquisitivo [PPA])
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Fuente The Global Health Observatory, Organizacién Mundial de la Salud, Credit Suisse

La vivienda se convierte en una carga

Segun la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE), hoy una pareja con dos hijos y unos ingresos
medios debe pagar 10,2 veces sus ingresos anuales

para comprar un apartamento de 60 metros cuadrados en una
capital o un centro financiero, frente a las 6,8 veces de 19852,

El aumento de los costos de la vivienda se esté convirtiendo en
una carga cada vez mayor para muchos hogares.

En un reciente informe del Foro Econémico Mundial titulado
«Making Affordable Housing a Reality in Cities» (Hacer realidad la
vivienda asequible en las ciudades) se resumian diversas medidas
para reducir los costos de la vivienda, incluidas las estrategias de
utilizacién de la tierra como el desarrollo orientado al trénsito, o las
medidas para financiar una vivienda asequible como los incentivos
fiscales o los bonos garantizados por el gobierno®. La innovacion
en las técnicas de construccion, como las casas impresas en 3D,
o las herramientas digitales como el modelado de informacion de
la construccion (BIM) también podrian reducir los costos.

20

Controlar los costos de la atencién sanitaria

La cobertura y los costos de la atencién médica se convertiran
en un tema aln mas importante que en el pasado. Segun la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS), el gasto mundial en
salud alcanzo el 10% del PIB en 20174, Con un crecimiento
real del 3,9%, segun la OMS, el gasto sanitario es superior al
crecimiento del PIB mundial®.

Hay varios enfoques posibles para reducir los costos de la
atencién sanitaria. Uno de ellos es el uso de alternativas menos
costosas de productos innovadores como los genéricos o los
biosimilares. Segun la Administracién de Alimentos y Drogas de
EE.UU. (FDA), los medicamentos genéricos cuestan, en pro-
medio, un 80%—-85% menos en los EE.UU. que los productos
de marca®. La tecnologia también abre oportunidades para
reducir los costos de la atencién sanitaria. Segin un informe de
McKinsey & Company en 2019, las innovaciones tecnolégicas
podrian posibilitar un valor anual de 350-410 000 millones USD
para 20257, Creemos que esto se vera catalizado por la actual
crisis del sistema salud publica.

Pensiones bajo presion

El riesgo de las futuras prestaciones de pensiones es otro
motivo de preocupacion. El envejecimiento de la poblacién y las
bajas tasas de interés estan presionando a muchos sistemas

de pensiones publicos y privados. Segun un informe del G30,
«Fixing the Pensions Cirisis», se prevé que la brecha de seguridad
financiera mundial durante la vida se amplie de 1,1 billones

USD en 2017 a 15,8 billones USD para 20508. El tema de las
pensiones debe solucionarse, y cuanto antes, mejor.

El problema més grave es financiar a los retirados sin penalizar
excesivamente a las generaciones mas jovenes. Para responder
a estos desafios serd necesario un conjunto de medidas de nada
menos que un completo repensamiento del ciclo de vida tal y
como lo conocemos. Es probable que esto incluya la prolongaciéon
de la permanencia de los trabajadores en la vida activa mediante
modelos mas individuales de vida laboral, la reforma del sistema
de pensiones dando un mayor peso a los ahorros individuales

y una administracién individual potencialmente mas generalizada
de los fondos para el retiro.
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Seguridad del empleo

Una fuerza laboral en forma

El mundo del trabajo esta cambiando muy rapidamente. El progreso
tecnolégico y el cambio climatico van a dejar obsoletos a millones
de puestos de trabajo y, al mismo tiempo, crearan nuevas opor-
tunidades, aunque con un conjunto de habilidades radicalmente
diferentes, mientras que las pandemias requieren una mayor
flexibilidad laboral. Segun un informe de McKinsey & Company
de 2017, la automatizacion podria desplazar entre 400 y 800
millones de personas para 2030, obligdndolas a buscar nuevos
empleos®. De manera similar, la Organizacién Internacional

del Trabajo (OIT) estima que si bien los esfuerzos por lograr la
sostenibilidad energética llevaran a la pérdida de 6 millones

de puestos de trabajo, se crearan otros 24 millones de empleos '°.
De acuerdo con la OIT, el aumento de la inversion en las habili-
dades de las personas es uno de los «tres pilares de accién» que,
combinados, impulsaran el crecimiento, la equidad y la sostenibili-
dad para las generaciones futuras''. Un paso crucial en esa
direccién es la aprobacion del aprendizaje permanente, con un
enfoque en la capacitacién, la readaptacion profesional y la mejora
de las habilidades en la llamada Cuarta Revolucién Industrial.
Ademas, la pandemia del coronavirus puede tener efectos
duraderos en los mercados laborales.

Seguridad personal

Poblaciones desplazadas y pandemias

El panorama geopolitico contintia siendo inestable. Los conflictos
y la inestabilidad politica y econémica han desplazado a unos
70,8 millones de personas en todo el mundo, segun la Agencia
de las Naciones Unidas para los Refugiados . Aunque no deben
subestimarse los riesgos geopoliticos, son los desafios cotidianos
los que representan mayores problemas para las personas.

Por ejemplo, el riesgo de pandemia no estuvo a la vista del publico
hasta el reciente brote del nuevo coronavirus en China y su
posterior propagacién por el mundo. Los factores multiplicadores
de enfermedades como el crecimiento demografico, la urbaniza-
ciéon o el aumento de los viajes internacionales incrementan el
riesgo mundial, segun el informe de 2019 del Global Preparedness
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Violaciones de datos desde 2009
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People

Mossack Data Labs

Fonseca 3000 mill.
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Facebook
2600 mill.
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Datos completos de cuentas bancarias

Contrasefia de correo electrénico/registros de salud

Informacién de tarjetas de crédito
Numero de seguro social/datos personales

Direccién de correo electrénico/informacion online

El tamafo de la casilla indica la sensibilidad de la informacién robada.

Fuente Information is Beautiful
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Monitoring Board (GPMB) 3. El GPMB sugiere diversas medidas
para mejorar la prevencién, como la inversiones en tecnologia .
y la terapéutica de vacunas innovadoras. Conclusiones:

empresas a tener en cuenta

Dentro del subtema de la seguridad, la ciberseguridad sigue siendo
nuestro tema principal. Tras la indignacién publica por las viola-
ciones de datos y el mal uso de los mismos, los gobiernos estan
empezando a tomar medidas. La Ley de Privacidad del Consu-
midor de California (CCPA), que prevé nuevos derechos del con-
sumidor relacionados con el acceso, la eliminacién y el intercambio
de informacién personal, entré en vigor a principios de este afio .
A pesar de esos esfuerzos regulatorios, el nimero de violaciones

Sociedades preocupadas

de datos sigue aumentando, lo que ofrece un gran potencial = Empresas que proporcionan soluciones para reducir los
a las empresas que venden soluciones integrales, asi como a las costos de las necesidades basicas, como la atencién de
empresas especializadas en software de seguridad de Ultima la salud y la vivienda. Esto incluye productos/servicios

generacion. innovadores e individualizados que estén mejor alineados
con las necesidades personales, asi como la utilizacion
de tecnologias o materiales nuevos.

Las empresas que proporcionan la recapacitacion y
mejora de habilidades, ya que los requisitos de habi-
lidades cambian radicalmente. Ademés, las empresas
que mejoran continuamente las habilidades de sus

“ empleados han mejorado la busqueda y retencién de
talentos y han aumentado la productividad.

El enojo esta dando Las empresas que ayudan a mejorar a seguridad de
paso a la preocupacion. o seguld atembion o Selo tr Hoso0 dore.
Frente a la pandemia
del coronavirus, los
gobiernos y las empre-
sas se enfrentan a

un momento unico de

responsabilidad social.
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Infraestructuras

Las acciones del sector de infraestructuras
tienden a proporcionar sélidas rentabilida-
des por dividendos, lo que las hace atracti-
vas para los inversionistas que luchan por
generar rendimientos en medio de tasas de
interés bajas o incluso negativas en muchas
partes del mundo. Este entorno de tasas
bajas o negativas, que favorece el proceso
de autorizacion de nuevos proyectos, de-
beria seguir respaldando la Supertendencia
«Infraestructuras — Cerrando la brecha»

en los meses venideros. Por otra parte, las
preocupaciones en torno al cambio clima-
tico estan creando poderosos catalizadores
normativos y politicos en el ambito de las
infraestructuras. Por ultimo, nuestro nuevo
subtema «Ciudades inteligentes» se centra
en los desafios en materia de infraestruc-
turas que enfrentan los centros urbanos de
rapido crecimiento, incluyendo los nuevos
desafios surgidos con la pandemia del
coronavirus.
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Infraestructura listada: la clase de activos «It»

La infraestructura listada es una clase de activo joven pero en
rapido crecimiento. Segun las estimaciones de la Global Listed
Infrastructure Organization (GLIO), los activos administrados
(AuM) por los fondos de infraestructura listados aumentaron de
17 000 millones USD en 2010 a unos 108 000 millones USD en
2019. Al mismo tiempo, el nimero total de fondos de infraestruc-
tura listados a nivel mundial aumenté a més del doble, pasando de
25 a2 60. La GLIO proyecta que los AuM podrian volver a triplicarse
y superar los 300 000 millones USD en los préximos diez afios'.

En el pasado, la inversién en activos de infraestructura solo era
accesible al sector de private equity: los inversionistas institucio-
nales compraban directamente estos activos fisicos para tener
acceso a flujos de efectivo estables. En los Ultimos afios, la oferta
de activos de infraestructura disponibles se ha vuelto méas escasa,
lo que hace que hay un mayor nimero de fondos de private equity
a la caza de un menor nimero de activos. A medida que suben los
precios de transaccién para los activos de infraestructura, las altas
valoraciones representan el principal desafio para los administra-
dores de infraestructura de private equity que buscan desplegar

el capital captado.

Las empresas de infraestructura listadas operan los activos de
infraestructura existentes (autopistas de cuota, aeropuertos,

etc.). Cuando los inversionistas (es decir, fondos de infraestructura
listados) compran acciones de empresas de infraestructura
listadas, adquieren activos de infraestructura existentes con flujos
de efectivo continuos.

En consecuencia, las empresas de infraestructura listadas se han
convertido en una clase de activos atractiva para el creciente
ndmero de fondos de infraestructura listados, asi como para los
fondos de private equity que buscan oportunidades para desple-
gar su capital. Dado que una gran cantidad de «pélvora» (es decir,
capital captado pero no gastado) de los fondos de private equity
esta esperando ser invertida en activos de infraestructura, las
empresas de infraestructura listadas pueden ofrecer un despliegue
de este capital a corto plazo o incluso convertirse en una atractiva
alternativa de inversién a largo plazo para los activos fisicos de
infraestructura®.
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Transportes

Construir para impulsar

Una confluencia de factores, como la ralentizacion del crecimiento
del PIB, el envejecimiento de los sistemas de transporte y las
preocupaciones por el cambio climatico siguen impulsando las
inversiones en infraestructura de transporte en todo el mundo.

Meéxico, por ejemplo, anuncié un programa de infraestructura de
43 000 millones USD para reactivar su economia después de
haber entrado en una recesion técnica en 2019. El objetivo es
lograr un crecimiento anual del PIB de més del 4% entre 2020

y 2024 a partir de 147 proyectos de infraestructura, muchos

de ellos en el sector del transporte, y aumentar la proporcién de
inversiones en el PIB de México del 20,5% actual al 24% 2.
Filipinas ha lanzado un programa de infraestructura de 177 000
millones USD con el lema de «Construir, Construir, Construir» para
aumentar el gasto del 2,6% del PIB en 2015 al 7% hasta

2022 y responder a su considerable problema de trafico: el Foro
Econdmico Mundial sitda la calidad de la infraestructura de
transporte del pais en el puesto 102 de 141 paises®. La capital,
Manila, ocupé el segundo puesto entre 416 ciudades en el indice
de Trafico TomTom 2019, que mide el congestionamiento urbano.
Segun el indice TomTom, los ciudadanos pierden 10 dias y 17
horas cada afio debido al tréfico en las horas punta. El gobierno
quiere reducir en un tercio los dos millones de autos que transitan
diariamente por la principal arteria de trafico de Manila®.

Alemania también esté intentando reactivar su economia ralenti-
zada, con el mayor programa de modernizacion (86 000 millones
EUR en 10 afios) realizado en los 180 afios de historia de su
sistema ferroviario. El aumento del nimero de viajeros en los trenes
de larga distancia, de 148 millones en 2018 a 260 millones en
2030, también deberia apoyar el objetivo climatico del gobierno
de reducir «drasticamente» las emisiones de COo.
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Energia y agua

Prepararse para el cambio

El cambio climéatico, unido al crecimiento de la poblacion mundial,
esta obligando a los gobiernos de todo el mundo a introducir
cambios urgentes en la generacién de energia y el suministro

de agua. La Agencia Internacional de la Energia (AIE), en su
Perspectiva Mundial de la Energia de 2019, proyecta que

la combinacién de combustibles en la generacién de energia
tiene que cambiar drasticamente bajo su Escenario de Desarrollo
Sostenible (EDS), que tiene por objeto limitar el calentamiento
global a 1,5°C para finales de siglo. Bajo el EDS, més del 40%
del suministro de electricidad mundial debera llegar a través

de la energia solar y edlica en 2040 para poder reducir de forma
significativa las emisiones de carbono. Por lo tanto, segdn
nuestros célculos, la capacidad de generacién de electricidad
para la energia edlica y solar tendré que aumentar mas de siete
veces para alcanzar ese objetivo®.

Esto requiere una rapida expansién de la infraestructura de
generacién energética para la energia edlica y solar. Ademas, es
necesario mejorar las redes de transmisién porque la proporcién
de suministro de electricidad intermitente que procede de fuentes
de energia renovables tendra que crecer a un ritmo exponencial.
Las empresas de servicios publicos se beneficiaran de esta transi-
cién energética porque, en su sistema de generacién, tienen una
gran proporcién de energia renovable y estan aumentando su
base de activos mediante inversiones en la red de suministro en
sus empresas de distribucién reguladas.

El gas natural sigue siendo un importante combustible puente
porque es mas limpio que otros combustibles fésiles (petréleo y
carbdn). Por consiguiente, bajo el EDS, la demanda de gas natural
se estabilizara entre 2020 y 2030 y luego comenzar a bajar
gradualmente hasta 2040 (sélo un 2% menos desde los niveles
de 2018). Los operadores de las infraestructuras de gas natural,
incluidos los gasoductos o las terminales de gas natural licuado,
continuaran beneficiandose en el futuro de una demanda estable
de gas, incluso bajo el EDS. No obstante, los operadores de
gasoductos siguen teniendo que reducir las emisiones de carbono
o se enfrentan a la pérdida de acceso al financiamiento de nuevos
proyectos de gasoductos.
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Previsiones de demanda de carboén,

petréleo y gas

Gas

bem = mil mill. de metros cubicos

Carbon

Mtce = megatdn (Mt) de equivalente de carbon

Credit Suisse ~ Supertrends 2020

Petroleo

96,9 mn bpd 66,9 mn bpd

mn bpd = millén de barriles por dia

El EDS predice una demanda de
combustible para un proceso de emisién
de CO2 que esta totalmente alineado
con el Acuerdo de Paris (mantener

el calentamiento global por debajo de
2°C y continuar los esfuerzos para
limitarlo a 1,5°C)

[ 2018 ] EDs 2040

Fuente Agencia Internacional de Energia,
World Energy Outlook 2019
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Otros combustibles fésiles enfrentan un destino diferente. La
demanda de carbén tendria que bajar un 62% entre 2018 y
2040, mientras que la de petrdleo tendria que bajar un 31%
(unos 30 millones de barriles por dia) hasta 2040 para cumplir
con el objetivo de calentamiento global de 1,5°C bajo el EDS.

La energia nuclear de cero carbono también sigue siendo un
combustible puente clave bajo el EDS, aunque menos importante
que el gas natural. La AIE proyecta que la proporcion de energia
nuclear en la produccién mundial de electricidad se mantendra
bastante estable en un 11% hasta 2040, en comparacioén con el
10% en 20187

El acceso al agua potable es otro desafio importante que muchos
paises tendran que manejar cuidadosamente. La demanda de
agua podrfa crecer otro 20% a 30% hasta el 2050, segun el
Informe Mundial de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo de los
Recursos Hidricos 2019. Como resultado, la ONU predice que
hasta 5700 millones de personas, la mayorfa en Asia, podrian
estar viviendo en zonas con una potencial escasez de agua
durante al menos un mes al afio para 2050. Uno de los riesgos
relacionados con la escasez de agua es el menor crecimiento
econdémico, y el Banco Mundial estima que este problema podria
reducir en un 6% el PIB para 2050 en algunas regiones, entre
ellas Oriente Medio y Africa, ya que afecta a la salud, los ingresos
y la agricultura. Otro riesgo es que el cambio climatico podria
provocar un aumento de la migracion dentro de los paises, con un
potencial de 140 millones de personas en movimiento para 2050,
segun el Banco Mundial. La OCDE estima que se necesitan 13,6
billones USD en inversiones de infraestructura hidrica entre 2016
y 2030 para hacer frente a la escasez de agua.

Ciudades inteligentes

Ciudades inteligentes, curva de aprendizaje empinada

La ONU proyecta que la proporcién de la poblacién mundial que vive
en zonas urbanas aumentara del 55% actual a casi el 68% para
2050. Esta rapida urbanizacién aumenta el riesgo de cambio clima-
tico y de congestionamiento del trafico en las grandes ciudades.
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Las olas de calor, cada vez mas una realidad debido al cambio
climatico, son méas graves en las grandes ciudades, donde los
rascacielos, los autos y las carreteras pavimentadas retienen el
calor. Ademas, las megaciudades se enfrentan a desafios Unicos
en el manejo de las pandemias, como acaba de experimentar el
mundo.

Por lo tanto, las ciudades deben actuar de forma mas inteligente
si quieren manejar con eficacia el crecimiento urbano y los desafios
que éste implica, incluida la salud publica. En todo el mundo, los
planificadores y residentes de las ciudades utilizan tecnologias
basadas en datos, como la Internet de las Cosas (loT) y la inteli-
gencia artificial (IA), para mejorar los flujos de trafico, el disefio

de edificios y los sistemas de residuos y agua en las «ciudades
inteligentes». Sin embargo, segin un blog de Scientific American,
aun quedan muchos obstaculos por superar para las ciudades
inteligentes, incluyendo datos incompletos, financiacién, almace-
namiento de datos y preocupaciones sobre la privacidad. Las
soluciones inteligentes de transporte y movilidad pueden reducir el
congestionamiento del tréfico y mejorar la conectividad. También
pueden estimular el crecimiento econémico, proporcionando un
acceso fiable a las ciudades y creando las llamadas economias de
aglomeracion. En Francia, el proyecto ferroviario «Grand Paris
Express» mejorara las conexiones entre las zonas suburbanas y
colonias en desarrollo de Parfs y los distritos de negocios, centros
de investigacién y aeropuertos de la ciudad para 2035. Por
ejemplo, segun el sitio web del «Grand Paris Express», un investiga-
dor tardara sélo 15 minutos, en lugar de 66, para viajar desde el
aeropuerto de Orly hasta el Campus Universitario de Paris Saclay.

La infraestructura de agua inteligente se centra en la deteccién
automatizada de la contaminacién y las fugas para reducir al
minimo la pérdida de agua. La ciudad estadounidense de South
Bend, Indiana, por ejemplo, utiliza sensores de loT en el sistema
de canalizacién para monitorear los niveles de agua y redirigir las
aguas residuales en lugar de dejarlas fluir hacia el rio. En Europa,
la ciudad de Cascais, en Portugal, utiliza contenedores de
reciclaje subterraneos equipados con sensores que controlan los
niveles de residuos y permiten a los conductores centrarse en

las rutas de recoleccién cuando estan llenos los contenedores,
lo que permite ahorrar costes y reducir las emisiones de carbono.
Los edificios inteligentes utilizan datos en tiempo real sobre la
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ocupacién y las condiciones de temperatura (por ejemplo, ilumi-
nacion, seguridad y calefaccién) para optimizar el espacio y el
consumo de energia. MarketsandMarkets estima que el mercado
anual de la tecnologia de construccion inteligente aumentara de

61 000 millones USD en 2019 a 106 000 millones USD en 2024.

Infraestructura de telecomunicaciones

Crecimiento altisimo

Las empresas de torres de telecomunicaciones ofrecen un
atractivo componente de crecimiento dentro de un portafolio de
infraestructura global. El crecimiento sostenible proviene de la
adquisicién de nuevos activos de torres y de un nimero creciente
de arrendatarios por torre.

Como las torres de telecomunicaciones no son activos de mision
critica para los operadores de las redes méviles (ORM), venden
sus activos de torres a compafias de torres independientes, ya
gue es mas econdémico para un ORM arrendar el acceso a la torre
que poseer por si mismo la torre. Esta tendencia de los ORM de
monetizar sus activos de torres comenz6 en los EE.UU. y llevd

al fuerte crecimiento de empresas de torres estadounidenses
listadas. El potencial de crecimiento de las empresas de torres
europeas es enorme, ya que hay alrededor de 420 000 torres
de telecomunicaciones en Europa, tres veces mas que en los
Estados Unidos. Sin embargo, los operadores de red todavia
son duefios de alrededor del 80% de estas torres europeas, en
comparacion con solo el 16% en los EE.UU., segtn la GLIO®.

En consecuencia, las empresas europeas de torres listadas
podrian tener en el futuro las mismas tasas de crecimiento que las
de sus homodlogas estadounidenses en los Gltimos 15-20 afios.
La espafiola Cellnex y la italiana INWIT han liderado esta tenden-
cia de crecimiento en Europa con varias adquisiciones de torres
durante el Ultimo afio. Ademas, algunos operadores de redes
parecen estar considerando la posibilidad de una oferta publica
inicial de sus negocios de torres para liberar valor para los
accionistas. Ademéas de ampliar su portafolio de activos, las
empresas de torres también pueden aumentar el nimero de
arrendatarios por torre para hacer crecer sus negocios.

34

Conclusiones:
empresas a tener en cuenta

Los operadores de infraestructuras de transporte de
aeropuertos, autopistas de cuota y ferrocarriles con
modelos de negocio regulados y férmulas de precio de
costo incrementado protegidas contra la inflacion, lo
que les permite aumentar los precios para repercutir la
subida de la inflacién en sus clientes.

Empresas de servicios publicos con una cuota creciente
de renovables en su conjunto de generacion. Esta
transicién también requiere lineas de transmisién més
inteligentes (redes inteligentes) y tecnologias de almace-
namiento de energia para mantener la fiabilidad del
suministro de electricidad a medida que aumente la
energia procedente de fuentes renovables.

Proveedores de soluciones tecnolégicas basadas en
datos que ayudan a los planificadores y residentes de las
ciudades a gestionar los retos de infraestructura relacio-
nados con los flujos de trafico, el disefio de edificios y los
sistemas de residuos y agua en los centros urbanos de
rapido crecimiento.

Empresas que proporcionan equipos de infraestructura
para la implementacion de la nueva tecnologia de
telecomunicaciones de quinta generacion (5G), como
los centros de datos, empresas de torres telefonicas

y proveedores de equipos para activos de telecomuni-
caciones de 5G.
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Tecnologia

Hay muchas razones por las que las
empresas siguen invirtiendo en su
transformacion digital, por ejemplo
para adaptarse mas rapidamente

a las cambiantes necesidades de
los clientes, ganar en eficiencia
operativa y aumentar la rentabilidad.
La pandemia del coronavirus ha
revelado muchas otras razones para
aumentar aun mas la inversion en la
digitalizacion. Como ejemplo pueden
citarse el aumento de la movilidad,
los procesos automatizados en
tiempo real (kedge computing»),

asi como la educaciony el
entretenimiento en el hogar.

Tecnologia
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Digitalizacion

Avanzando hacia la periferia

La tendencia a la digitalizacién sigue avanzando con fuerza. La
multiplicacién de los dispositivos conectados a Internet esta
ampliando las capacidades de recopilar, manejar y analizar un
creciente flujo de datos. Segun Intersect360 Research, las empre-
sas de Tl como Google, Amazon y Microsoft gastaron en 2018 un
monto de 57 000 millones USD en infraestructura de hiperescala
(p. €j., centros de datos en nubes), y se espera que en el 2023 el
mercado de la hiperescala supere la marca de los 100 000 millones
USD. Estas inversiones demuestran el enorme valor del andlisis de
datos creados desde la nube de datos en casi todos los ambitos de
la vida y los negocios. Sin embargo, hay una creciente necesidad de
aumentar no solo la capacidad de computacién central en la nube,
sino también la posibilidad de computacién local cerca de la
periferia de una red, conocida como «edge computing», para extraer
aln mas valor de los datos. En comparacién con la computacion
central en la nube, el edge computing es capaz de proporcionar un
analisis local de datos en tiempo real a dispositivos con muy baja
latencia, en el lugar donde se generan, y con una mayor seguridad
y escalabilidad. El edge computing complementa la computacién en
la nube, en especial en un entorno de red de bG que ofrece tasas
de transmisién de datos de baja latencia. Una importante empresa
de telecomunicaciones de EE.UU. anuncié en un blog a principios
de este afio que el 2020 serfa un «afio crucial para la periferia». De
hecho, segun el Observatorio Europeo 5G, ya esta en marcha un
gran nimero de proyectos de edge computing iniciados por los
operadores de telecomunicaciones que buscan hacer el mejor uso
de las redes 5G. Como ejemplos pueden citarse los pequefios
centros de datos, que pueden colocarse en torres méviles o en
grandes edificios para ampliar los servicios tales como las redes
seguras de entrega con drones, los servicios de juego y comerciali-
zacién de realidad aumentada (RA), la mejora del manejo de
facturacion/material en las cajas de cobro automético en las tiendas
o el seguimiento en tiempo real del estado de los pacientes en los
hospitales. Segin McKinsey & Company, esta nueva area de edge
computing (incluyendo sensores, firmware en el dispositivo, almace-
namiento y procesadores) podria crear en los préximos cinco o siete
afios hardware por un valor de mas de 200 000 millones USD. La
aplicacién del edge computing resulta especialmente interesante en
las areas de viajes, transporte, logistica, energia global y materiales,
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Previsiones del valor de hardware para

diversas industrias

% del total Industria Valor de hardware 2025*
de casos de (en miles de millones USD)

0 Viajes, transporte
24 /0 y logistica

0 Efectos verticales
9 A) cruzados

1 0% Minoristas

Tecnologia

1 % gﬂnet?ti:t)::imiento
10%  =envicios pibicos
13%  ymateristes
10% Industrias avanzadas

10% Salud

0 Infraestructuras
6%

7 % Otras

* El valor de hardware incluye la oportunidad a través de todas las aplicaciones
y para un uso a través de la cadena de valor.

Fuente Estudio de McKinsey «What edge computing means for hardware companies»
(noviembre de 2018)
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sector publico, agricultura y servicios publicos. Ademas, podria
ayudar a encontrar soluciones a los desafios del cambio climatico,
del consumo de energia, de la calidad y escasez de agua y del
transporte auténomo. Esta area, por tanto, también deberia
beneficiarse del apoyo gubernamental.

Inteligencia artificial

Aplicaciones en el mundo real

La inteligencia artificial (IA) ha crecido de manera considerable
en los Ultimos afios y se esta abriendo camino en las aplicaciones
del mundo real. Segun la Encuesta Global de Inteligencia Artificial
de McKinsey, el 58% de los encuestados declararon que sus
organizaciones habian integrado al menos un elemento de IA en
un proceso o producto en al menos una funcién o unidad de
negocio. En el 2018, esta cifra era del 47%, lo que muestra un
incremento constante del uso de la IA. IDC estima que el gasto
global en sistemas de |A crecera de 38 000 millones USD en
2018 a 98 000 millones USD en 2023. Ademas, segun Market-
sandMarkets, un aumento de los dispositivos del Internet de las
Cosas (loT) y la proliferacién del edge computing impulsaré el

uso de la IA en el &rea de la ciberseguridad de 8800 millones
USD en 2019 a 38 200 millones USD en 2026.

Los grandes jugadores tecnolégicos, que producen diariamente
enormes cantidades de datos gracias a sus inmensas bases de
clientes, siguen jugando un papel fundamental en el desarrollo de
la IA, lo que brinda la oportunidad de probar y mejorar las tecno-
logias de IA. Por otro lado, las startup también estan ayudando

a impulsar la innovacién en la IA. Segun CaplQ y Crunchbase, las
inversiones privadas totales en A alcanzaron en 2018 alrededor
40 000 millones USD, y se espera que en 2019 superen esa
cifra. Sin embargo, si bien el potencial tecnolégico de la IA esta
ya solidamente definido, las aplicaciones reales ain se limitan

a unas pocas areas. La tecnologia de la IA continuara ganando
terreno en los préximos afios.

La IA estd llevando a innovaciones apasionantes. Por ejemplo, la

startup britanica Exscientia y la empresa farmacéutica japonesa
Sumitomo Dainippon Pharma utilizaron algoritmos de A para
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desarrollar en unos doce meses una molécula de medicamento que
podria tratar a los pacientes con trastornos obsesivo-compulsivos.
Y es que los medicamentos, normalmente, pueden tardar mas de
4,5 afios hasta llegar a la fase de pruebas. Segun un informe de
la BBC, Exscientia esté trabajando actualmente en medicamentos
potenciales para tratar el cancer y las cardiopatias. Ademas, espe-
ramos que la pandemia del coronavirus permita desarrollar campos
de aplicacién de la IA en la modelizacion de brotes virales. Las
compafiias petroleras como ExxonMobil y Royal Dutch Shell Plc
utilizan la IA en sus actividades de exploracién. Estos son solo
algunos de los muchos ejemplos que reflejan el verdadero poten-
cial de la IA en la resolucion de problemas del mundo real.

Realidad virtual

Los nuevos mundos abren nuevas oportunidades de negocio
La realidad virtual (RV) sigue haciendo pequefias incursiones en
la electrénica de consumo, con dispositivos mejorados respecto
a su peso, capacidad de procesamiento y problemas de latencia.
Asi mismo, han progresado lenta pero constantemente los dispo-
sitivos de realidad mixta (en los que los objetos virtuales estan
vinculados al mundo real). Facebook informé recientemente que
el dia de Navidad vendié contenidos por valor de casi 5 millones
USD en su tienda de hardware y software RV Oculus, un hecho
que indica que se esta desarrollando un ecosistema méas grande.
La innovacion también continda, y Panasonic Corporation ha
presentado recientemente nuevas lentes de realidad virtual que
son més pequefias y eliminan la incémoda cinta de sujecioén en

la cabeza. El mercado seguira creciendo en medio de una mayor
utilizacion en diversas industrias como la manufactura, la atencién
sanitaria, la venta minorista y el entretenimiento.

Estas nuevas tecnologias, incluidas la RV, la realidad aumentada
(RA) y la 1A, no deben valorarse por su impacto a corto plazo, sino
por el gran cambio econémico potencial que producen, como en
el mercado de dispositivos de consumo. En su informe «Seeing is
believing» de diciembre de 2019, PwC estima que la RV y la RA
tienen el potencial de impulsar la economia global en 1,5 billones
USD para 2030, en comparacién con la contribucién actual
estimada de 46 400 millones USD.
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RV vs. RA
Contribucién econdmica de RV vs. RA (miles de millones USD)
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Fuente Informe «Seeing is believing» 2019 de PwC, Credit Suisse

PwC predice que en 2030 habra 23 millones de personas que
trabajaran con la RA/RV, frente a los 824 000 empleos de 2019.
La prueba practica a gran escala del teletrabajo durante la pandemia
del coronavirus probablemente acelerara esta tendencia. Estas
tecnologias presentan ventajas para las empresas, como la mejora
del desarrollo de productos (capacitacién mas rapida, colaboracion,
pruebas y simulacién de escenarios, etc.), una mayor seguridad

en el lugar de trabajo, menores costos y el desarrollo de nuevas
experiencias para los clientes. El espacio que se vuelve mas intere-
sante, en especial, es el de la RA. Mientras que hasta ahora la

RV ha tenido mayor visibilidad, la RA podria crear el doble de valor a
largo plazo con aplicaciones tanto en el ambito de los consumidores
como en el de las empresas, segin PwC. Apple esta entusiasmado
con la RA: el CEO Tim Cook ha dicho que «en unos afios, no vamos
a poder imaginar nuestras vidas sin la RA.» Los nuevos productos
incluyen hardware disefiado especificamente para la experiencia

de RA del usuario. Una serie de herramientas presentadas en

la Conferencia Mundial de Desarrolladores de Apple hacen que

la creacion de aplicaciones ARKIit sea mas fécil que nunca.
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Industria 4.0

Los robots son capaces de realizar mas tareas

Segun un informe de la Federacién Internacional de Robética (IFR)
hay méas de 2,4 millones de robots industriales que operan actual-
mente en fabricas de todo el mundo. Si bien esta cifra es ligera-
mente inferior a la prediccién del propio grupo industrial para 2016
(2,6 millones), el mercado de robots industriales sigue mostrando un
crecimiento impresionante. Pero hay margen para mas: el Informe
Mundial de Robética 2020 de la IFR muestra que la densidad de
robots en la industria manufacturera es de 99 por cada 10 000
empleados. En el futuro, la implantacion de redes 5G con una mayor
capacidad de transmisién de datos junto con la capacidad de edge
computing local permitira un uso mucho mas amplio de los robots,
incluyendo los vehiculos no tripulados y la automatizacién de
procesos tanto en la fabricacién como en areas no industriales.

Los drones llenan los cielos

Los drones han pasado de ser un «juguete» a convertirse rapida-
mente en una herramienta de negocios. Gracias a los avances

en el software, las camaras, los sensores y la tecnologia de edge
computing, Drone Industry Insights espera que el mercado de
drones crezca entre 2018 y 2024 a una tasa de crecimiento anual
compuesta (CAGR) del 20,6%, hasta alcanzar los 43 000 millones
USD. Cada vez hay més empresas que exploran servicios innova-
dores basados en los drones. De hecho, en su Prevision Aero-
espacial de la FAA para los afios fiscales 2019-2039, la Adminis-
tracion Federal de Aviacion (FAA) dijo que el volumen del mercado
de drones comerciales podria triplicarse para 2023. Hay empre-
sas en varios sectores que estan explorando la tecnologia de los
drones. Por ejemplo, un operador de servicios de telecomunica-
ciones britanico ha anunciado sus planes de asociarse con una
empresa china de drones para crear una red de entrega con
drones en Alemania.

Gemelos digitales

Otra érea interesante que se encuentra en un punto de inflexién
es la del mercado de los «gemelos digitales». Segun una definicién
de GE, «los gemelos digitales son representaciones de software
de activos y procesos que se utilizan para comprender, predecir

y optimizar el rendimiento con el fin de lograr mejores resultados
comerciales.»
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Volumen del mercado de drones
y prediccion

2018
Norteamérica 4500 mill.
Sudamérica 500 mill.
Europa 4000 mill.
j;n4.;|2l12|9 Oriente Medio y Africa 300 mill.
Asia 4400 mill.
B Oceania 500 mill.

+318%

Asia

43 100

mill. USD

Fuente Drone Industry Insights, abril de 2019
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2024

11 900 mill.
1000 mill.
9700 mill.

900 mill.

18 400 mill.

1200 mill.

Segln un informe de MarketsandMarkets de 2019, se espera que
este mercado de software puro crezca de los 3800 millones USD
del afio pasado a 35 800 millones USD en 2025. Gracias a los
avances en las interfaces de comunicacién avanzada, a las técnicas
analiticas (p. €]., el aprendizaje automatico o la IA) y a la mayor
flexibilidad del almacenamiento de datos (p. €j., la tecnologia de
almacenamiento dinamico flash), las empresas recurren cada vez
mas a los gemelos digitales para lograr eficiencias operacionales,
ahorros de costos y una mejora del tiempo de comercializacién

y del disefio de los productos.

Tecnologia de la salud

Mas alla del consultorio médico

El mercado de la salud despierta cada vez mas el interés de las
grandes empresas de Tl, si bien éstas lo enfocan de diferentes
maneras. La empresa de software alemana SAP ha anunciado
una aplicacién dirigida a las personas mayores que combina en
una sola vista del panel de control los datos de varias fuentes

Esperanza en las terapias genéticas
Programas de terapia génica viral por fase de desarrollo

Preclinica 171
Fase | 35
Fase Il 62

Fase Il 156

Proceso de 3
aprobacion

Aprobado || 3
50 100 160 200

Fuente Biomedtracker | Informa
Ultimo punto de datos: 19 de febrero de 2020
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de datos, incluyendo dispositivos portatiles, sensores e incluso
asistencia de voz. Esta solucion ayuda a predecir los riesgos,
organizar la atencién, compartir la visibilidad con la familia y pro-
porcionar independencia a las personas mayores. Otro ejemplo

es el de la nueva empresa estadounidense Komodo Health.
Recopila datos anénimos de los pacientes y los pagadores (ase-
guradores) registrando cada interaccién entre los pacientes y

el sistema de salud de los EE.UU., lo que ofrece oportunidades
de mejora para el ecosistema de la salud. Otras empresas tecno-
l6gicas de los EE.UU., a través de sus propios negocios orgénicos
y adquisiciones, se centran en el sector de la mSalud (salud mavil)
y en la monitorizacion y gestion de la salud individual en cualquier
momento y lugar.

Esto genera una explosion de datos personales sobre la salud
que los consumidores pueden compartir con sus médicos (incluso
en tiempo real utilizando la capacidad de edge computing en el
futuro). Segun Fortune Business Insights, el mercado global de
dispositivos médicos portéatiles podria crecer con una CAGR del
24.7%, hasta alcanzar un volumen de 139 400 millones USD en
2026, frente a los 24 600 millones USD en 2018. De momento,
este mercado estéa altamente fragmentado en diferentes nichos
de mercado.

El area de tecnologia sanitaria mas interesante parece ser la del
mercado de diagndstico y de terapia génica, donde el uso de
robots, del big data y de la IA esta abriendo muchas opciones de
negocio. Si bien hay solo unas pocas terapias génicas que hasta
ahora han sido autorizadas por las autoridades, existe un nimero
enorme y creciente de proyectos preclinicos. Los principales
beneficiarios e impulsores del crecimiento son las empresas de
biotecnologia especializada y las grandes empresas de atencién
sanitaria. Estas ultimas ya estéan ajustando sus modelos de
negocio para expandirse en nuevas areas de crecimiento median-
te la adquisicién de pequefias empresas exitosas o invirtiendo

en su propia investigacion. También es probable que el brote del
coronavirus sirva de catalizador para el desarrollo de servicios

de telemedicina a medida que los reguladores respalden mas
esas soluciones y los aseguradores de salud se muestren menos
reacios a cubrirlas.
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Conclusiones:
empresas a tener en cuenta

Empresas de equipos de telecomunicaciones y semi-
conductores con una fuerte exposicién a la implantacién
de redes bG y arquitectura de edge computing, com-
pafiias de torres y empresas de construccion que
mantienen e implementan redes 5@, y plataformas
locales de transmision de datos.

Empresas de software, servicios de Tl y semicon-
ductores que posibilitan la IA, RV y RA y los procesos
de automatizacién industrial.

Proveedores de plataformas de Internet que disrumpen los
negocios tradicionales; por ejemplo en los sectores de
salud, medios de comunicacion, publicidad y agricultura.

Empresas del sector de la salud que utilizan la tecnologia
para mejorar la ejecucion en areas tales como el
diagndstico, secuenciacion, terapéutica y prestacion

de cuidados y el desarrollo de dispositivos médicos.
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Economia
plateada

En el centro de la Supertendencia
«Economia plateada - Invertir en el cambio
demografico» esta la proyeccion de que de
aqui a 2050, la poblacién mundial de per-
sonas mayores se duplicara a mas de dos
mil millones. Este desarrollo se producira
independientemente de la situacion de la
economia global o de acontecimientos
politicos y creara necesidades asociadas
al envejecimiento poblacional en el ambito
de la asistencia sanitaria, los seguros, las
soluciones de financiamiento y los merca-
dos de consumo y de la propiedad. Si
miramos al futuro, parece razonable que
centremos la atencion en los mercados
emergentes (ME), dado que dos tercios del
creciente numero de personas mayores
viviran en ese grupo de paises, los cuales
siguen careciendo de recursos suficientes
tanto para la prestaciéon de servicios sani-
tarios como para las soluciones de seguros
publicos y privados.
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Poblacion de mas de 60 anos para 2050

Norteamérica Europa

América Latina
y el Caribe

. Asia
Africa
Oceania

B 50 mill. 60+ en 2020
Incremento de 50 mill. 60+ para 2050

Fuente Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales,
Divisién de Poblacién (2019). «World Population Prospects 2019», edicién en linea. Rev. 1,
Variante de Fertilidad Media; Credit Suisse
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Terapéutica y dispositivos

Abordar el envejecimiento

La atencién sanitaria sigue siendo el sector més afectado por

el envejecimiento de la poblacién. Con la edad se incrementa
también la incidencia de muchas enfermedades crénicas, razén
por la cual el aumento de la poblacién de edad avanzada esta
vinculado a un aumento desproporcionado del gasto sanitario.
Segun la trayectoria histérica, cabe esperar que los costos de la
atencion sanitaria sigan creciendo a un ritmo varios cientos de
puntos basicos por encima del crecimiento del PIB. Esto plantea
un importante debate y requiere soluciones que logren contener
los costos de la atencién sanitaria frente a esta evolucién demo-
grafica. La tecnologia puede jugar y jugaré un papel esencial en
el suministro de tales soluciones.

También los progresos médicos deberian proporcionar terapias
mas eficaces y asequibles para las enfermedades o trastornos
que aparecen con la edad. Lo ideal seria que las intervenciones
preventivas consigan evitar desde el principio las enfermedades
costosas como las complicaciones cardiovasculares relacionadas
con el estilo de vida. Este enfoque, sin embargo, parece ser
menos eficaz en el caso del cancer, otra de las causas principales
de fallecimiento que ha causado unos gastos sanitarios acumula-
dos de mas de 1,2 billones USD en 2010, segun la Organizacion
Mundial de la Salud. A diferencia de otros factores de riesgo de
cancer, como el tabaquismo y un estilo de vida poco saludable,

el envejecimiento no puede evitarse. Las tecnologias de nueva
generacion, como los conjugados de anticuerpos y las vacunas
personalizadas contra el cancer, estan haciendo grandes progre-
sos en las pruebas clinicas. Teniendo en cuenta la cartera plena
de proyectos de oncologia de la industria, seré fundamental que
los sistemas de salud aprovechen todo el potencial de ahorro que
resulte de la expiracién de patentes, mediante el desarrollo de
genéricos y de productos biosimilares de medicamentos biolégi-
cos, para crear asi margenes financieros para la innovacion.

Credit Suisse  Supertrends 2020

Economia plateada



Independientemente de las indicaciones médicas, del area tera-
péutica o de la naturaleza de la intervencion (medicamentos,
enfermedades u otras formas de terapia), es fundamental centrar-
se en la innovacién que genere valor o liderazgo de costos, ya
que solo asi se garantiza la capacidad de negociacién de las empre-
sas farmacéuticas, biotecnolédgicas y de tecnologia médica en

un mundo que enfrenta un aumento de los costos de atencién
sanitaria. Transasia Bio-Medicals, por ejemplo, se ha convertido
en el proveedor nimero uno de diagnésticos in vitro en la India
gracias a la gran atencién que presta a los costos y a la profunda
comprensién de los requisitos locales, lo que ha permitido

a la empresa ampliar su modelo a otros mercados emergentes

y a ciertos mercados desarrollados.

1

La poblacion mundial
de personas mayores
se duplicara hasta
alcanzar mas de dos
mil millones en 2050.
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Camas de hospital, enfermeras, parteras

Camas de Enfermeras
hospital y parteras
Incremento necesarias* necesarias®
del nimero para alcanzar para alcanzar
de personas el promedio el promedio
mayores mundial de mundial de
2020-2050 2,7/1000 3,4/1000
Pais, region en mill. habitantes habitantes

China 236 1605 854
India 180 2 766 909 1815948

Indonesia 42 411 653 373 278

Brasil 38 107 343

Bangladés 29 313733 513 222
Pakistan 26 464 978 645 580
México 20 165 364 67 432
Iran 20 101 212 130 441

Vietnam 10 221 193 791

Fuente Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales,
Division de Poblacion (2019). «World Population Prospects 2019», edicion en
linea. Rev. 1, Variante de Fertilidad Media; El Catalogo de Datos del Banco
Mundial; Credit Suisse

*adia de hoy
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Cuidados e instalaciones

Abriendo camino

El envejecimiento de la poblacién, junto con las condiciones

y enfermedades relacionadas con la edad, requiere opciones y
entornos de cuidado especificos e instalaciones equipadas para
proporcionarlos. Los grupos de personas mayores de hoy dia
suelen hacer una vida mas sana y activa que las generaciones
anteriores, lo que les permite llevar una vida independiente
durante mas tiempo, y ademas tratan de mantener este estilo de
vida durante el mayor tiempo posible. La opcién de una casa de
ancianos de modelo Unico ya no satisfara las diversas demandas
de este grupo. Por lo tanto, los constructores y operadores

de conceptos dedicados a la vivienda para la tercera edad que
abarquen todo el espectro de la atencién continua —desde la
vivienda asistida hasta los cuidados intensivos—, desempefiaran un
papel crucial en la satisfaccién de esta demanda. Para compren-
der la magnitud en términos de demanda e inversién calculamos el
incremento de camas de hospital que se necesitarian actualmente
para elevar los diez paises principales (con el mayor incremento
absoluto en personas mayores) al promedio mundial en términos
de camas de hospital per capita. A primera vista, el resultado de
cuatro millones de camas puede no parecer una inversion signifi-
cativa. Pero hay que considerar que este nimero representa
cuatro veces el nimero de camas de hospital en EE.UU.,, o el
equivalente a 10 OO0 hospitales de tamafio medio. Ademas, ésta
es solo la inversién necesaria hoy dia, y no hard mas que aumen-
tar en el futuro a medida que crezca rapidamente la poblacién de
edad avanzada. La formacién de nuevos médicos y enfermeras
para dotar de personal a la infraestructura adicional también
incrementara los costos. Todo avance en este frente, sin embar-
go, ayudara a aliviar las importantes carencias actuales en los
principales ME y, por lo tanto, contribuird a la igualdad social.

A la hora de la prestacién de cuidados, las organizaciones de
cuidado administrado (MCO) también jugaran un papel importan-
te. Estas empresas combinan su profundo conocimiento de los
factores de riesgo, el entorno de la atencién sanitaria y una gran
cantidad de datos histéricos sobre episodios y reclamaciones de
atencién para orientar a los pacientes hacia el entorno de atencién
mas eficaz, en el mejor de los casos antes de que se produzcan
graves (y costosas) consecuencias y complicaciones.
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Por ejemplo, las MCO pueden identificar en una fase temprana
a los pacientes en trayectoria hacia la didlisis y trasladarlos a la
atencién de didlisis, evitando un 'atasco' en la didlisis a causa de
una emergencia médica grave y costosa.

Seguros de vida y de salud

Punto de dolor de las pensiones

Con el aumento de la poblacién de personas mayores surge la
necesidad de soluciones de financiacién tanto para los gastos

de subsistencia como para los gastos de salud. Estos dltimos,
como ya se ha mencionado, pueden ser cuantiosos a pesar de los
esfuerzos continuos por frenar los costos de la atencion sanitaria.
El hecho de que muchos de estos paises, que afiadiran el mayor
numero absoluto de personas mayores hasta 2050, parecen estar
mal preparados para asegurar la financiacién de su poblacién ma-
yor es motivo de preocupacion. El indice de Pensiones Globales
de Melbourne Mercer brinda informacién para una evaluacion al
respecto. El indice otorga a la mayoria de los sistemas de pensio-
nes de estos paises una calificacion de C o incluso D, lo que su-
braya la insuficiencia de los sistemas actuales. Incluso los EE.UU.
parecen no estar a la altura de las expectativas, ya que el indice
otorga a ese pais una C+. Esto se corresponde con un informe
del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, que encontré que
el 35% de los hogares de los EE.UU. no participan en un plan

de retiro. «Para muchos hogares estadounidenses, los saldos
totales de sus cuentas de jubilacién pueden no ser suficientes
para garantizar una vida estable en el retiro,»' advierte el informe.

Una parte de la solucién vendra del refuerzo de los sistemas de
pensiones a través de medidas impopulares (p. €j., el aumento de
contribuciones, el incremento de impuestos y el aumento de sis-
temas de pensiones). Sin embargo, resulta cada vez mas evidente
que el sector privado también tendra que jugar su papel. En este
contexto, tiene sentido que una aseguradora alemana adquiriera
en 2019 una participacién en una aseguradora de vida china,

y esperamos que haya mas transacciones de este tipo dirigidas
especialmente a empresas que operan en los ME.
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En vista de la similitud del telén de fondo, es de prever que la evo-
lucién del seguro de salud en los ME siga una trayectoria similar:
la escasa penetracion de seguros en los ME y las necesidades

de los pacientes de cubrir de su bolsillo los costos inesperados de
atencién sanitaria tanto en los mercados desarrollados como en
los ME.

Opciones del consumidor
de la tercera edad

Grandes consumidores

A pesar de las preocupaciones ya mencionadas, las personas
mayores son hoy dia un poderoso grupo de consumidores con un
alto poder adquisitivo que refleja la acumulacion de patrimonio a

lo largo de sus vidas, asi como las herencias recibidas al acercarse
a la edad de retiro, otro efecto del aumento de la longevidad. Este
considerable poder adquisitivo, unido a un extenso tiempo libre,
convierte al sector del ocio y turismo en un importante beneficiario
potencial una vez que se levanten las restricciones de viaje
relacionadas con el coronavirus y se recupere la actividad. Los
sectores adicionales que deberian beneficiarse incluyen los
productos de cuidado personal y de belleza y los fabricantes de
domética. Ademas, algunos equipos y dispositivos médicos,

como los anteojos recetados o los audifonos, reciben tan solo
una cobertura de seguro incompleta en la mayoria de los paises

Y, por lo tanto, suelen presentar altos gastos de bolsillo para los
pacientes, por lo que la decision de adquirirlos es esencialmente
una eleccion del consumidor.
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Conclusiones:
empresas a tener en cuenta

Empresas biofarmacéuticas, de tecnologia médica y

de ciencias de la vida que, a través de productos innova-
dores como las inmunoterapias o vacunas persona-
lizadas contra el cancer, abordan las condiciones que
afectan a las personas mayores.

Proveedores y operadores de viviendas para personas
de la tercera edad, clinicas de didlisis y otros centros

de atencién, asi como organizaciones de atencion admini-
strada que pueden derivar a los pacientes al entorno

de cuidados mas eficiente.

Compafiias de seguros de salud y de vida, asesores
de patrimonios privados y administradores de activos con
una fuerte capacidad de fijacién de precios.

Empresas de consumo centradas en las necesidades
béasicas y en los deseos més discrecionales de los
consumidores mayores, como las empresas de turismo,
de productos de belleza o los fabricantes de anteojos
recetados y audifonos.
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Valores de
los Millennials

La sostenibilidad constituye un subtema
clave desde que existe la Supertendencia
«Valores de los Millennials». Elegir los
alimentos: mientras que los veganos
siguen siendo una pequeia minoria en
los paises desarrollados, la Generacion Z
y los Millennials son mas propensos a
adoptar una dieta de base vegetal o
vegetariana debido a las preocupaciones
por el medio ambiente y la salud. La
evolucioén de las preferencias alimenta-
rias de este grupo influye en la sociedad
en general e impulsa las ventas de alter-

nativas a la carne y los productos lacteos.

Incluso las famosas cadenas de comida
rapida estan haciendo pruebas con carne
y hamburguesas de origen vegetal en sus
menus. Los Millennials también estan
asumiendo el liderazgo en otros ambitos,
incluyendo los servicios por suscripcion.
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Empresas e inversiones sostenibles

Los consumidores responsables cuadran el circulo

La sostenibilidad se esta convirtiendo rapidamente en una prio-
ridad para las empresas, impulsada por las preocupaciones de
las Generaciones Y y Z sobre el cambio climatico y el aumento del
poder adquisitivo. Mientras que algunos compradores siguen
dando poca importancia al medio ambiente, estan creciendo

las filas de los consumidores responsables. Estos consumidores
buscan minimizar su huella ambiental en sus compras de alimen-
tos o ropa, incluso a través del reciclaje. No quieren que sus
envases de champu acaben en el océano. En las redes sociales
marcan tendencia los 'posts' que contienen las palabras «reci-
clado» o «sin plastico».

Las empresas estan respondiendo con soluciones innovadoras,
aunque por ahora a escala limitada. Una importante empresa

de articulos deportivos, por ejemplo, vende zapatos hechos con
basura plastica del océano. Muchas empresas de ropa han
lanzado colecciones sostenibles, incluyendo materiales fabricados
y reciclados de forma ética. Las industrias de alimentos, bebidas
y atencién al consumidor tratan de utilizar mas plasticos reciclados
en sus envases y utilizan mas materiales de envase que puedan
reciclarse. Las empresas de bienes de consumo colaboran con
los minoristas para recolectar bienes como zapatos, prendas de
vestir o botellas de jabén después de su uso, mientras que las
empresas de gestién de desechos estan desarrollando maquinas
para recolectar esos articulos para su reciclaje. Se estan lanzando
plataformas de reventa y alquiler que prolongan la vida de las
prendas de vestir, incluidos los vestidos y bolsos de disefio.

Todos estos pequefios pasos estan llevando al desarrollo de una
economia circular més grande en la que las empresas disefian

los bienes de manera que cada pieza tenga valor y pueda ser
reciclada o reutilizada. Esto contrasta radicalmente con la actual
economia lineal de «extraer-fabricar-eliminar», tal como la describe
la Fundacién Ellen MacArthur, una organizacién benéfica que
trabaja con empresas, gobiernos y académicos para acelerar la
transicién a una economia circular que reduciria los desechos

y las emisiones de diéxido de carbono. Es un enorme desafio.
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Economia circular

Una economia circular se basa en los principios de «evitar»
los desechos y la contaminacién, manteniendo los productos
y materiales en uso.

materias one

primas verdes ”E

disefio/produccion

Economia mas limpios

A circular
2Q

reciclar

mejor servicio

reutilizar/reparar

Fuente Credit Suisse

Credit Suisse  Supertrends 2020 61

Millennials



El mundo quema o envia cada segundo al vertedero el equivalente
a un camién de basura de textiles, mientras que la produccién

y el uso de bienes y alimentos representan el 45% de las emisio-
nes de gases de efecto invernadero, segun la Fundacién Ellen
MacArthur. Si bien el sector de los bienes de consumo es uno

de los primeros en emprender esta revolucién, es necesario que
le sigan otras industrias como la minerfa y la construccion.

Nativos digitales

Las suscripciones son la regla

Ademas de monitorizar de cerca sus cuentas en las redes socia-
les, los habitos diarios de los Millennials y de la Gen Z incluyen
escuchar musica, consumir videos por streaming y jugar. La
mayoria de estas actividades se realizan mediante suscripcion,
lo que refleja un cambio a largo plazo en el comportamiento

de los consumidores hacia el contenido, los productos y los ser-
vicios por suscripcion.

El consumo de contenidos digitales ha encabezado la tendencia
hacia los modelos basados en la suscripcion y se ha beneficiado
significativamente de esta tendencia. Un ejemplo de ello es el
éxito del negocio de streaming de musica, que ha remodelado la
industria musical en los Ultimos afios. Después de 15 afios
consecutivos de declive hasta 2014, la industria musical mundial
esta creciendo de nuevo. La tendencia es igualmente fuerte

en la industria de streaming de videos, con un cambio hacia las
suscripciones directas al consumidor y una disminucién de los
suscriptores de television de pago en los EE.UU., donde la
penetracion de los hogares se reduce del 84% en 2014 al 74%
en 2019, segun las estimaciones de la Oficina del Censo de los
EE.UU. y de Credit Suisse. La competencia estad aumentando
con los jugadores de tecnologia de primer nivel que entran en el
ambito de la suscripcién de streaming de videos.
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El mundo de las «apps» de los Millennials

o

Redes Streaming
sociales de video
«Ride App de
hailing» marcas

Redes sociales La publicidad en linea
representa el 50% del gasto en redes a
nivel mundial.

Streaming de video La penetracion de
Netflix en los hogares de EE.UU. asciende
al 50%. La penetracion de la television de
pago ha bajado del 84% en 2014 al 74%
en 2019.

Streaming de musica Los suscriptores de
audio a nivel mundial (sin China) se
duplicaran entre 2018 y 2023.

Videojuegos Se espera que los
suscriptores de streaming de juegos
crezcan méas de 40 veces en los préximos
10 afios.

=

Streaming Videojuegos
de musica

50

Educacién Entrega de
en linea comida

«Ride hailing» La utilizacién subié al 4% en
EE.UU. en 2018, de un mercado total
disponible de 745 000 millones USD en los
EE.UU.

App de marcas En 2019, Nike Direct
(ventas a través de sus propias tiendas y su
propia aplicacion) alcanzé el 32% de las
ventas de la marca Nike.

Educacién en linea Se espera que la
proporcién de estudiantes chinos de K12 que
pagan por tutorfas en linea se dispare del
2,9% en 2016 al 23,4% en 2020.

Entrega de comida Se estima que el
mercado mundial de servicios de alimen-
tacién para el consumidor es de 795 000
millones USD.

Fuente Magna Global; Netflix; Newzoo; Frost & Sullivan; Credit Suisse

* mil mill.
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En vista de la mayor reglamentacién sobre los datos personales

y la mejor proteccién de datos personales en los modelos de
suscripcion (p. €j., los datos de las tarjetas de crédito se introdu-
cen en una ocasién y los usuarios pueden elegir como se utilizan
sus datos personales), la adopcién de los modelos de suscripcion
deberfa acelerar ain més e ir mas alla de las industrias de la masica
y el video. Asi por ejemplo, los modelos de suscripcion estan
incursionando en las empresas de productos y servicios: un gran
minorista de Internet ofrece condiciones preferenciales a sus suscrip-
tores cuando compran bienes, lo que ha dado lugar a un aumento
del volumen medio de la canasta de compra. Y hay mas minoristas
que siguen estos pasos. Ademas, las empresas que proporcionan
servicios de contactos, «ride hailing» y otros servicios también
ofrecen condiciones o precios preferenciales para los suscriptores.

ElloT y la IA deberian intensificar ain méas la conexién entre los
modelos de suscripcion y los ecosistemas digitales y crear asf una
economia circular para las aplicaciones de servicios. Por ejemplo,
los consumidores podrian recibir un par de zapatos por una

cuota de suscripcion anual y cambiarlos por un nuevo par al afio
siguiente, o los suscriptores podrian recibir un dispositivo electré-
nico que es mantenido y reciclado por una empresa de servicios.

Diversion, salud y ocio

Potencial de crecimiento de la proteina vegetal

Los Millennials son conscientes de las emisiones de gases de
efecto invernadero y de su impacto en nuestro planeta. Como la
salud es otra de las prioridades de este grupo, la alimentacién
sana y sostenible va en aumento. Los detractores apuntan cada
vez mas a la carne como un problema tanto para el medio ambiente
como para la salud humana. La produccién de carne es responsa-
ble del 58% de las emisiones de gases de efecto invernadero
relacionadas con la alimentacion (véase el grafico en la pagina
siguiente). Por otra parte, la Organizacién Mundial de la Salud ha
clasificado la carne procesada como cancerigena para los seres
humanos, mientras que un estudio realizado en 2020 y publicado
en la revista Jama Internal Medicine determiné que el consumo de
carne procesada, carne roja no procesada y aves de corral se aso-
ciaba de forma «significativa» a las enfermedades cardiovasculares.
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El costo ambiental de la produccién de alimentos
Proporcién de emisiones totales de gases de efecto invernadero
procedentes de alimentos

Una cuarta parte de Otras emisiones de gases de efecto
las emisiones  N{atlatie 1) invernadero

Mt eaimenos Ao M 74%

Més de la mitad de ;
las emisiones por Otros alimentos

alimentos proviene de 42(y
productos animales 0

La mitad d\e?odas las Carne de vacuno Otros productos
emisiones por

‘ ; y cordero de animales
animales de granja

proviene de la carne 5 0% 5 0%

de vacuno y cordero

Fuente Poore & Nemecek (2018), Danone, Credit Suisse

En un informe de 2019 encargado por la principal revista médica,
The Lancet, se elaboré una «dieta de salud planetaria» que tiene
por objeto mejorar la salud humana, asegurando al mismo tiempo
la produccién de alimentos ambientalmente sostenibles para una
futura poblaciéon mundial de 10 OO0 millones de personas. El
informe, una colaboracién de tres afios entre cientificos en areas
que van desde la sostenibilidad ambiental, la agricultura, las
ciencias politicas y la salud, recomienda reducir el consumo de
carne roja y azlcar, aumentar el consumo de frutas, verduras y
frutos secos, y afiadir proteinas vegetales a la dieta. Las reco-
mendaciones también incluyen un cambio hacia una mayor
biodiversidad de los cultivos, la expansion sostenible de la agricul-
tura, la reduccién de los desechos de alimentos en la produccion
y el consumo, y normas mas estrictas para la proteccién de los
océanos.
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«Los alimentos son la palanca mas fuerte para optimizar la
salud humana y la sostenibilidad ambiental en la Tierra», segin
el informe de la Comisién EAT-Lancet.

Por lo tanto, estamos asistiendo al aumento de las alternativas

a la carne y los productos lacteos. El mercado de las proteinas

a base de plantas, ayudado por el desarrollo de productos cada
vez mas sabrosos, tiene un enorme potencial. En los EE.UU., por
ejemplo, los productos lacteos de origen vegetal representan el
13% del total de la categoria de leche, segun un informe de 2019
de la Asociacién de Alimentos de Origen Vegetal. Si bien los
consumidores de los EE.UU. y Europa estan familiarizados con
estos productos, el mercado asiatico ain no ha sido conquistado,
lo que deberia conducir a un fuerte crecimiento adicional. En los
ultimos tiempos, la atencién de los medios se ha centrado en

las opciones de carne de origen vegetal, como hamburguesas

o salchichas, y si se produce un desarrollo similar al de los
productos lacteos, la carne de origen vegetal podria conquistar
el 10% del mercado de la carne. Los consumidores también
presionan para que los alimentos contengan poco azlcar y
aditivos. Como respuesta, las empresas alimentarias tradicionales
estan invirtiendo en la innovacion para aliviar las pérdidas de
cuota de mercado. Las empresas de ingredientes, que aportan
soluciones novedosas a los fabricantes de alimentos, estan bien
posicionadas para beneficiarse de esta tendencia.

14

La produccion de carne
es responsable del 58%
de las emisiones de
gases de efecto inver-
nadero relacionadas
con la alimentacion.
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Conclusiones:
empresas a tener en cuenta

= Empresas con una alta puntuacién en términos de
criterios ambientales, sociales y de buen gobierno (ESG)
y que incorporan la sostenibilidad como parte de
su estrategia. Aplicamos un enfoque ESG a toda la
seleccion de valores.

Empresas expuestas a plataformas digitales nativas
(sitios de redes sociales, comercio electrénico, servicios
de Internet, plataformas de streaming).

Empresas expuestas a la diversion, la salud y el ocio
(videojuegos, eSports, marcas de consumo de los
Millennials).
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Cambio
climatico

El calentamiento global ha causado una
gran alteracion de los patrones climati-
cos, y las condiciones extremas parecen
estar convirtiéndose en la nueva norma.
La Organizacion Meteoroldgica Mundial
de las Naciones Unidas estima que si

no cambiamos las formas de produccion
y consumo en todo el mundo, es pro-
bable que de aqui a finales de 2100 las
temperaturas globales suban entre 3 y
5°C. A la vista de estas perspectivas, los
gobiernos de todo el mundo han inten-
sificado sus esfuerzos para luchar contra
el cambio climatico y han emprendido
estrategias de transicion energética para
alcanzar las metas establecidas en el
Acuerdo de Paris de 2015.
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Las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) antropogéni-
cas (producidas por el hombre), es decir, el diéxido de carbono
(CO2) y el metano, son el principal contribuyente al calentamiento
global. Los expertos pronostican un aumento significativo de la
incidencia de graves inundaciones, sequias, incendios y tormentas
cuanto mayor sea el calentamiento. Con 2,0°C de calentamiento
por encima de los niveles preindustriales, por ejemplo, el 37% de
la poblacién mundial podria enfrentarse al menos a una grave ola
de calor cada cinco afios, en lugar del 14% si el calentamiento se
limita a 1,5°C, segin CarbonBrief. El reciente parén econdmico
causado por el COVID-19 ha reducido de manera considerable
las emisiones de GEI antropogénicas en algunas regiones, lo que
indica claramente lo que podria lograrse en el futuro.

En el marco del Acuerdo de Paris de 2015, los paises acordaron
que las emisiones debian «alcanzar un méaximo lo antes posible»

y dijeron que seguirian reduciéndolas para lograr la neutralidad del
carbono (equilibrio entre las emisiones y la absorcién) entre 2050
y 2100. Sin embargo, para encaminar al mundo hacia el logro de
este objetivo, la Asociacion Internacional de Energia (AIE) pro-
yecta que las emisiones de COz2 tendrian que reducirse casi a la
mitad, de alrededor de 39 gigatoneladas (Gt) en 2017 a alrededor
de 21 Gt en 2040. Las mayores reducciones de las emisiones
provendran de un cambio de los combustibles fésiles a fuentes de
energia renovable para la produccién de electricidad, la actividad
industrial y el transporte, y/o una tecnologia menos intensiva en
carbono, asi como una agricultura y produccion de alimentos
menos intensiva en gases de efecto invernadero. Las emisiones
de metano de fuentes agricolas como el ganado o las aves de
corral, asi como de los sitios de perforacién de petréleo y gas,
son aun mas nocivas que el CO2, aunque su concentracién

y duracién en el aire es mucho menor que la del CO2, segin un
estudio cientifico publicado por el Grupo Intergubernamental

de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC).

Hasta 2018, 135 paises habian adoptado politicas reguladoras
de la energia, 70 habian adoptado politicas reguladoras del
transporte, 44 habian aplicado politicas de fijacién de precios

del carbono y 20 habian establecido politicas que reglamentaban
la calefaccién y la refrigeracién. Los paises desarrollados estan
a la cabeza de los compromisos de reduccién de COe. La Unién
Europea (UE), por ejemplo, anuncié en diciembre de 2019 un
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Nuevo Acuerdo Verde para Europa con el compromiso de con-
vertirse en la primera economia climaticamente neutra para 2050.
Si bien la aplicacién propiamente dicha planteara importantes
desafios para todos los paises interesados, las piedras angulares
del acuerdo son el suministro de energia limpia, asequible y
segura, la movilizacién de la industria en favor de una economia
limpia y circular, la aceleracién del paso a una movilidad sostenible
e inteligente y el disefio de un sistema alimentario justo, saludable
y respetuoso del medio ambiente.

En los EE.UU., aunque la actual administracién se ha retirado del
Acuerdo de Paris, muchos estados de los EE.UU. estan tomando
la iniciativa en el uso de las energias renovables. California, por
ejemplo, aspira a tener un 100% de electricidad con cero emisio-
nes de carbono para 2045 mediante una continua expansién de
las energias renovables como la hidroeléctrica, la solar, la biomasa
y la edlica (el 60% de la produccion total de electricidad debera
proceder de energias renovables para 2030) y de la energia
nuclear existente, asi como de los recursos de gas natural con
secuestro y almacenamiento de carbono.

En los mercados emergentes (ME), el equilibrio entre el creci-
miento econdmico y la descarbonizacién sigue siendo un desafio.
El rapido desarrollo econémico de China en las Ultimas décadas
ha convertido al pais en el mayor emisor de CO2 del mundo,
segun el Proyecto Global de Carbono. El carbén sigue siendo

un componente clave de la generacién de energia de China

a corto plazo, pero el pais esta en vias de alcanzar los objetivos
de energia renovable establecidos en su 13.° Plan Quinquenal
(2016-20), aumentando la proporcion de energia de combustibles
no fésiles en el consumo total de energia primaria de China al
15% para 2020 (2018: 14,3%) y al 20% para 2030, segun la
AIE. En la India, donde segun la AIE méas del 70% de la produc-
cién de energia aun proviene del carbdn, se presenta un panora-
ma similar. Sin embargo, la India se esta orientando enérgicamen-
te hacia la energia renovable, en particular la energia solar. En
2015, el gobierno anuncié un objetivo de 175 gigavatios (GW) de
capacidad de energia renovable para 2022, de los que 100 GW
provendran de la energia solar. Desde entonces, el pais ha
anunciado que podria superar ese objetivo y alcanzar los 225 GW.
La India tiene actualmente mas de 80 GW de capacidad de
energia renovable instalada (sin incluir las grandes hidroeléctricas).
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Avanzando en la direcciéon equivocada
Suma de las emisiones anuales de COz2 (en miles de millones
de toneladas)
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Fuente Nuestro mundo en datos

Por consiguiente, en nuestra nueva Supertendencia nos centra-
mos en la electricidad libre de carbono, el transporte sostenible, la
transicién energética y la agricultura y la alimentacién sostenibles.
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Electricidad libre de carbono

Energias renovables en el futuro

Dentro de la demanda global de energia, la AIE proyecta que la
demanda de generacién de electricidad seguira creciendo de
manera considerable, a una tasa de crecimiento anual compuesta
(CAGR) del 2%, desde unos 25 500 teravatios hora (TWh) en
2017 hasta més de 40 000 TWh en 2040. La mayor parte del
crecimiento provendra de los mercados emergentes, mientras que
el crecimiento de la demanda en los mercados desarrollados (MD)
se verd limitada por un uso mas eficiente de la electricidad. En

su Escenario de Desarrollo Sostenible (EDS), la AIE proyecta que
para reducir la CAGR de la demanda global de electricidad al
1,6% sera necesario aumentar la eficiencia, y que también sera
necesario cambiar de manera significativa la combinacién de
combustibles para la generacion de energia. Segun la AlE, es
probable que la energia edlica y la solar se conviertan en las
fuentes de electricidad menos costosas en muchos paises, ya que
se espera que su costo siga disminuyendo en los préximos 20
afios. Se prevé que proporcionen casi el 40% de toda la electrici-
dad en 2040 (en comparacién con el 6% en 2017), segun la AlE.
Al mismo tiempo, la AIE proyecta en su Perspectiva Mundial de

la Energia de 2019 que se espera que la proporcion mundial de
carbdn en la generacion de energia disminuya del 39% en 2017
al 5,6% en 2040. Las empresas lideres en la generacién de
energia renovable, asi como en el almacenamiento de electricidad,
probablemente se beneficiaran de este cambio. Ademas de la
creciente proporcion de renovables, la AIE también estima que
aumentaré la proporcién de la generacion de energia nuclear.

Los ME, en particular, probablemente consideraran a la energia
nuclear como una fuente de electricidad fiable y de costo
competitivo para sustituir la energia de carga base de las centrales
eléctricas de carbon y lignito.
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Transporte sostenible

Hacia la electrificacién

Aproximadamente el 23% de las emisiones de GEl relacionadas
con la energia a nivel mundial provienen de la industria del
transporte, que incluye no sélo la carretera y el ferrocarril sino
también el transporte aéreo y maritimo. Una importante via para
reducir las emisiones de carbono en el sector del transporte es la
electrificacién de los motores. Otra es cambiar a combustibles y
fuentes de energia més sostenibles como el gas natural, los
biocombustibles y el hidrégeno. En un informe reciente, la AlE
destacd un «impulso sin precedentes» para el hidrégeno y dijo que
puede ayudar a descarbonizar el transporte de larga distancia, los
productos quimicos, asi como el hierro y el acero, para proporcio-
nar una importante reduccién de las emisiones globales. Pero en

Liberar el potencial
Producciéon mundial de electricidad en el Escenario de Desarrollo
Sostenible (en TWh)
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Fuente Perspectivas Mundiales de la Energia 2019, Agencia Internacional de la Energia
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esta etapa, se necesitan inversiones en infraestructura, asi como
cambios en la reglamentacién para preparar el terreno hacia la
expansion en estas areas.

Las posibles mejoras van mas alla de los vehiculos eléctricos e
incluyen el transporte aéreo electrificado y el transporte maritimo
de carga mas limpio. Las empresas que ofrecen soluciones de
bajas emisiones y energia renovable para la industria del transpor-
te maritimo se beneficiaran probablemente de los avances en este
ambito. Segln un articulo de PBS, con la instalacién de paneles
de energia solar marina, por ejemplo, las emisiones de un barco
pueden reducirse hasta en un 10%. Segun Good-Fuels, las
empresas que permiten el cambio de los combustibles fésiles a
los biocombustibles en el transporte aéreo y acuatico pueden
ayudar a reducir las emisiones de CO2 hasta en un 90%. Si bien
los requisitos de seguridad en la industria de la aviacién podrian
ser por ahora una barrera de entrada, la aplicacién a la industria
del transporte maritimo ya esta disponible. Los ferrocarriles siguen
siendo el medio de transporte mas respetuoso con el medio
ambiente, especialmente para distancias mas largas.

Pioneros del cambio en la industria del
petréleo y el gas

Plan B para los combustibles fésiles

A pesar de la presién sobre el sector energético, y sobre el carbén
en particular, es probable que la demanda de combustibles
fésiles siga siendo elevada durante la transicién energética de las
proximas décadas. La cantidad de petréleo y gas que necesitara
el mundo dependera de la velocidad con la que los gobiernos
apliquen politicas ambientales para reducir las emisiones de car-
bono. Las diferentes vias de transicién energética conducen

a diversos escenarios de demanda de petréleo y proyecciones
del punto méaximo de petréleo. En un mundo con una limitada
demanda de petréleo a causa de las limitaciones climaticas, solo
se desarrollaran las opciones de suministro de petréleo mas
rentables para satisfacer la demanda.
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Como respuesta a la creciente presion tanto de los inversionistas
como del publico, las empresas petroleras integradas (CPI) se han
comprometido a reducir sus emisiones de GEI aplicando diferen-
tes estrategias, como complementar sus actividades tradicionales
de produccién y refinacién de petréleo con inversiones en la
generacién de energia renovable, producir combustibles de
transporte mas limpios e invertir en el secuestro de carbono. Las
emisiones netas cero de COz2 se han convertido en el nuevo
criterio para los gobiernos de todo el mundo. El concepto de
emisiones netas cero prevé que todas las emisiones producidas
deben compensarse mediante medidas equivalentes de reduccion
de carbono que generen «emisiones negativas» para que el saldo
neto de carbono sea igual a cero. Entre las CPI, sélo Repsol tiene
como objetivo alcanzar las emisiones netas cero para el 2050. El
mayor desafio para las CPI sera hacer la transicién a un negocio
de energia renovable que genera menores rendimientos que los
proyectos tradicionales de petréleo y gas sin poner en peligro los
rendimientos de los accionistas y apoyando el cambio del carbén
al gas. Las CPI que logren la cuadratura del circulo reduciendo las
emisiones de GEI mediante inversiones en proyectos de energia
renovable menos rentables pero manteniendo atractivas rentabili-
dades por dividendos para los accionistas, seran probablemente
las ganadoras de la transicién energética. Los lideres en tecnolo-
gia de secuestro de carbono deberian beneficiarse de las mejoras
de capacidad en la produccién de electricidad a base de combus-
tibles fésiles menos intensivos en carbono.

Agricultura y alimentacion

Cosechar la innovacion

El sistema alimentario mundial es responsable del 25% al 30%
de las emisiones mundiales de GEI, segun el IPCC. La demanda
de alimentos no hara més que aumentar a medida que la pobla-
cién mundial alcance los 9800 millones de personas en 2050 y
los 11 200 millones en 2100, segun las Naciones Unidas (ONU).

Las nuevas técnicas agricolas basadas en un mayor uso de la

tecnologia estan destinadas a transformar la industria en los afios
venideros. La agricultura vertical, a menudo combinada con la
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Comparacion de emisiones

Equivalentes de COz
por kg de carne

Cerdo

Vaca

Fuente Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
y la Alimentacion (FAO)
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agricultura de medio ambiente controlado (CEA), reduce el uso de
la tierra y aumenta la eficiencia de los cultivos individuales. Sin
embargo, el cultivo vertical requiere mucha més electricidad para
asegurar la estabilidad de la luz y la temperatura en comparacién
con un invernadero tradicional. La CEA puede optimizar el uso del
agua y la energia, asi como reducir el uso de la tierra y los costos
del trabajo, ya que permite un proceso y control automatizados
desde la siembra hasta la cosecha. Por otra parte, las tecnologias
de edicién genética pueden ayudar a aumentar el tamafio de las
plantas y hacerlas mas resistentes a las enfermedades y a la
sequia. Como tales, pueden aumentar ain mas la eficiencia de

la agricultura, tanto desde el punto de vista econémico como
ambiental, ya que requieren menos tierra y maquinaria para la
siembra, el cultivo y la cosecha. A medida que la agricultura
mejora el uso de la tierra se puede realizar paralelamente la
reforestacion.

Desde la perspectiva del consumidor, los seres humanos reducen
cada vez mas el desperdicio de alimentos y adaptan sus habitos
alimentarios. Las dietas a base de plantas no solo pueden tener
un efecto positivo en la salud a largo plazo, sino que también
pueden ayudar a reducir ain mas las emisiones de GEI. Segun las
estadisticas de la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacién (FAO), 1 kg de carne de vacuno
produce una emisién equivalente a 46,2 kg de COq, frente a un
equivalente de 5,4 kg de CO2 en el caso del pollo. Las empresas
que lideran el camino hacia una agricultura y una produccién de
alimentos mas sostenibles se beneficiaran probablemente de la
combinacion de la creciente demanda global de alimentos con las
nuevas tendencias alimentarias.
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Conclusiones:
empresas a tener en cuenta

Empresas lideres en energias renovables (edlica,

solar, hidraulica, etc.) y otros proveedores de tecnologias
de generacion de energia y de almacenamiento de
electricidad libre de CO2 (es decir, nuclear).

Empresas de petroleo y gas integradas que logran
cuadrar el circulo reduciendo las emisiones de GEl a
través de inversiones en proyectos de energia renovable
a la vez que mantienen las rentabilidades por dividendos.
Empresas de tecnologia de captura de carbono en un
entorno de mejoras de capacidad en la produccion de
electricidad basada en combustibles fésiles menos
intensivos en carbono.

Fabricantes de automéviles que ofrecen vehiculos
eléctricos y empresas que ofrecen combustibles
sostenibles como biocombustibles, hidrégeno u otras
tecnologias. Empresas de transporte con un fuerte
compromiso con la reduccién de COsq, y la industria
ferroviaria en general.

Empresas proveedoras de tecnologia agricola vertical,
proveedores de tecnologia de edicién genética, asi como
proveedores de tecnologia agricola de entorno controlado
que pueden mejorar la eficiencia agricola. Procesadores
de carne con bajas emisiones de GEl y proveedores de
productos alimentarios de origen vegetal.
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Advertencia sobre riesgos

Advertencia sobre riesgos

Toda inversién implica un riesgo, especialmente respecto de las fluctuaciones de los valores y los beneficios. En caso
de que una inversién se haya denominado en una moneda distinta a la moneda de denominacion original, los cambios
en el tipo de cambio podrén tener un efecto adverso sobre el valor, el precio o los ingresos.

En el siguiente enlace de Internet se describen detalladamente los riesgos de invertir en los valores citados en este
informe: https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Este informe puede incluir informacién sobre inversiones que implican riesgos especiales. Le aconsejamos que se ponga
en contacto con su asesor financiero antes de tomar decisiones de inversién basadas en este informe o si necesita que
le explique algunos de sus contenidos. Encontrara mas informacion en el folleto de informacion "Riesgos especiales en el
mercado de valores" de la Asociacion de Banqueros Suizos.

El rendimiento en el pasado no es un indicador de rendimiento en el futuro. El rendimiento puede verse afectado por
comisiones, tasas u otras cargas, asi como por las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Riesgos de los mercados financieros

Los beneficios y la situacion de los mercados financieros en el pasado no son indicadores fiables del rendimiento futuro.
El precio y el valor de las inversiones mencionadas y cualquier ingreso susceptible de ser acumulado pueden caer, subir
o fluctuar. El rendimiento en el pasado no muestra cémo sera el rendimiento en el futuro. En caso de que una inversién
se haya denominado en una moneda distinta a la moneda de denominacién original. los cambios en el tipo de cambio po-
dran tener un efecto adverso sobre el valor, el precio o los ingresos. Deberia consultar este aspecto con tantos conseje-
ros como estime necesarios para que le ayuden en esta toma de decisiones. Puede que las inversiones no tengan lugar
en un mercado publico o que se den solo en un mercado secundario restringido. Si existe un mercado secundario, no es
posible predecir el precio al que se negociaran las inversiones en el mercado o si dicho mercado seré liquido o iliquido.

Mercados emergentes

Ya que este informe se refiere a los mercados emergentes, deberia saber que existen incertidumbres y riesgos asociados
a inversiones y transacciones en varios tipos de inversiones de (o relacionadas o vinculadas con) emisores o deudores
incorporados, basados en o dedicados principalmente a los negocios en los paises con mercados emergentes. Las in-
versiones relativas a los paises con mercados emergentes pueden considerarse especulativas y sus precios seran mucho
mas volatiles que los de los paises mas desarrollados del mundo. Las inversiones en los mercados emergentes deberian
realizarlas Ginicamente inversores sofisticados o profesionales con experiencia que tengan conocimientos independientes
sobre los mercados relevantes, que sean capaces de considerar y sopesar los diferentes riesgos que presentan tales
inversiones y que tengan los recursos financieros necesarios para afrontar el riesgo sustancial de pérdida de inversion en
este tipo de inversiones. Es su responsabilidad gestionar los riesgos que surgen como resultado de invertir en mercados
emergentes y la asignacion de activos en su cartera. Le recomendamos que pida consejo a sus propios asesores con
respecto a los diferentes riesgos y a los factores que debe considerar al invertir en mercados emergentes.

Inversiones alternativas

Los hegde funds no estan sujetos a las numerosas regulaciones de proteccion del inversor que se aplican a las inversio-
nes colectivas autorizadas reguladas y los gestores de los fondos de alto riesgo no estan regulados en su gran mayoria.
Los hedge funds no estan limitados a una disciplina de inversion particular ni a una estrategia comercial y buscan el
beneficio en todo tipo de mercados mediante estrategias de inversion especulativa de aplacamiento con derivados que
pueden aumentar el riesgo de pérdida de inversion. Las transacciones de materias primas conllevan un alto riesgo, inclui-
da la pérdida total de la inversién, y pueden no ser adecuadas para muchos de los inversores privados. El rendimiento
de estas inversiones depende de factores impredecibles, como catastrofes naturales, influencias climéaticas, capacidades
de carga, inestabilidad politica, fluctuaciones estacionales y fuertes influencias de aplazamientos, especialmente en
futuros e indices. Los inversores en inmuebles estan expuestos a la liquidez, la divisa y otros riesgos, incluidos el riesgo
ciclico, el riesgo del mercado de alquiler y local, asi como al riesgo medioambiental y a los cambios en la situacién legal.

Capital privado

El Capital Privado (en adelante, «CP») significa una inversion de capital propio privado en empresas que no cotizan en
bolsa (es decir, que no estan incluidas en ninguna bolsa de valores); son complejas, normalmente iliquidas y duraderas.
Generalmente, las inversiones en un fondo de CP suponen un grado significativo de riesgo financiero y/o comercial.
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En las inversiones en fondos de capital privado, el principal no esté protegido ni garantizado. Se requerira que los inver-
sores cumplan con las exigencias de capital de las inversiones durante un periodo de tiempo prolongado. El incumpli-
miento de dicha obligacién puede acarrear la pérdida de una parte de la cuenta de capital, la renuncia a cualquier ingreso
futuro o ganancias en inversiones realizadas con anterioridad a dicho incumplimiento y, entre otras cosas, la pérdida de
cualquier derecho a participar en inversiones futuras o la obligacion de vender las inversiones a muy bajo precio, muy por
debajo de las valoraciones del mercado secundario. Las empresas o los fondos pueden estar altamente apalancados y,
por lo tanto, pueden ser méas sensibles a actividades empresariales y/o desarrollos financieros o factores econémicos
adversos. Las inversiones pueden enfrentarse a una fuerte competencia, una actividad empresarial cambiante o condi-
ciones econdmicas o acontecimientos financieros que puedan afectar de forma adversa a su rendimiento.

Tipo de interés y riesgos crediticios

La retencién del valor de un bono depende de la solvencia del emisor y/o del garante (segun corresponda), que puede
cambiar durante el plazo del bono. En caso de incumplimiento por parte del emisor y/o el garante del bono, no se
garantizan el bono ni cualquier ingreso derivado del mismo y puede que no se le devuelva nada o menos de lo que se
invirti6 originalmente.

Exoneracion general de responsabilidad/Informacién importante

Este informe no esta dirigido a, ni destinado a su distribucion o utilizacién por parte de ninguna persona fisica o juridica
que sea ciudadana o residente o que se encuentre ubicada en cualquier localidad, estado, pais o jurisdiccién de otro
tipo en la que la distribucion, publicacién, entrega o utilizacion de este informe fueran contrarias a la legislacion o las
normativas vigentes de dicha jurisdiccion o en la cual pudiera imponerse por este motivo a CS cualquier requisito de
registro o licencia.

Las referencias publicadas en el presente informe de CS incluyen Credit Suisse AG, el banco suizo, sus filiales y sucur-
sales. Para méas informacion sobre nuestra organizacion, visite la pagina: https://www.credit-suisse.com

NO SE TRATA DE UNA DISTRIBUCION, SOLICITUD O CONSEJO:

Este informe se facilita a efectos meramente informativos e ilustrativos y esta destinado a su uso exclusivo por parte de
usted. No supone una solicitud, ni una oferta ni una recomendacién para comprar o vender activos u otros instrumentos
financieros. Cualquier informacién, incluidos hechos, opiniones y cotizaciones, puede ser susceptible de ser conden-
sada o resumida y se refieren a la fecha de su redaccioén. La informacién recogida en este documento se ofrece como
un mero comentario acerca del mercado, de modo que no constituye ninguna forma de investigacion, asesoramiento
financiero regulado o servicio juridico, fiscal o de otro tipo. En su redaccion no se han tenido en cuenta los objetivos
financieros, situacion o necesidades de ninguna persona, que son consideraciones necesarias para cualquier decision
sobre inversiones. Le aconsejamos que consulte con su asesor financiero antes de tomar decisiones de inversion basa-
das en este informe o si necesita que le explique algunos de sus contenidos. Este informe esté destinado Gnicamente

a exponer las observaciones y perspectivas de CS en la fecha de su elaboracién, independientemente de la fecha en

la que el lector pueda recibir o acceder a la informacién. Las observaciones y consideraciones recogidas en este docu-
mento pueden diferir de aquellas expresadas por otros departamentos de CS y pueden cambiar en cualquier momento
sin que medie aviso o actualizacion alguna. Credit Suisse no esta obligado a garantizar que las actualizaciones lleguen a
su conocimiento. PREVISIONES Y ESTIMACIONES: El rendimiento en el pasado no debe tomarse como un indicador
de garantia del rendimiento en el futuro, y ninguna representacion o garantia, explicita o implicita, se realiza en relacion
con el rendimiento futuro. En la medida en que en este informe puedan recogerse afirmaciones sobre rendimiento en el
futuro, estas deben considerarse declaraciones sobre hechos futuros, sujetas a diversos riesgos e incertidumbres. Salvo
que se indique lo contrario, ninguna de las cifras ha sido auditada. Todas las valoraciones mencionadas en este docu-
mento estén sujetas a las politicas y a los procedimientos de valoracion de CS. CONFLICTOS: Credit Suisse se reserva
el derecho de subsanar cualquier error que aparezca en el presente informe. CS, sus subsidiarias y/o sus empleados
pueden tener posiciones o reservas u otros intereses materiales o efectuar transacciones con los activos mencionados o
con las opciones de dichos activos o bien realizar inversiones en los mismos y aumentar o disminuir dichas inversiones de
cuando en cuando. CS puede ofrecer o haber ofrecido en los Ultimos 12 meses asesoramiento significativo o servicios
de inversion relacionados con las inversiones que aparecen listadas en este informe o haber realizado una inversion en
una empresa o un emisor mencionado.
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Algunas de las inversiones que aparecen detalladas en este documento son ofrecidas por una entidad Unica o asociada a
CS; CS sera el tnico creador de mercado de dichas inversiones. CS toma parte en diversas actividades mercantiles rela-
cionadas con las empresas que se mencionan en este informe. Entre estas actividades se encuentran las de negociacion
especializada, arbitraje de riesgos, creacion de mercado y negociacion privada. IMPUESTOS: Ningln elemento del
contenido de este informe constituye asesoramiento juridico, contable, fiscal ni de inversion. CS no ofrece asesoramiento
acerca de las repercusiones fiscales de las inversiones, por lo que se recomienda acudir a un asesor fiscal independien-
te. Los niveles y bases impositivas dependen de circunstancias individuales y estan sujetos a modificaciones. FUENTES:
La informacién y las opiniones presentadas en este informe se han obtenido o extraido de fuentes que en opinién de CS
son fiables. No obstante, CS no formula declaracion alguna acerca de su exactitud o integridad. CS no acepta ninguna
responsabilidad relacionada con cualquier pérdida derivada del uso de este informe. PAGINAS WEB: Este informe pue-
de proporcionar las direcciones de o contener enlaces a, paginas web. Salvo en los casos en que el informe se refiere

al material de la pagina web de CS, CS no ha revisado los enlaces y no se responsabiliza del contenido de los mismos.
Estas direcciones o enlaces (incluidas las direcciones o los enlaces del material de la propia pagina web de CS) se pro-
porcionan Unicamente para su conveniencia e informacion y, en ningin caso, el contenido de los enlaces forma parte de
este informe. El acceso a estas paginas web o a los enlaces a través de este informe o de la pagina de CS sera bajo su
propio riesgo. PRIVACIDAD DE DATOS: sus datos personales se procesaran con arreglo a la declaracion de privacidad
de Credit Suisse, accesible desde su domicilio a través del sitio web oficial de Credit Suisse, https://www.credit-suisse.
com. Para proporcionarle el material comercial relativo a nuestros productos y servicios, Credit Suisse Group AG y sus
filiales pueden procesar sus datos personales basicos (es decir, informacioén de contacto como el nombre o la direccion
de correo electrénico) hasta que usted nos notifique que no desea seguir recibiéndolo. Puede renunciar a recibir dicho
material en cualquier momento comunicandoselo a su gestor de relaciones.

Exoneracién general de responsabilidad/Informacién de distribucion

Entidades distribuidoras

Salvo que se indique otra cosa, el presente informe se distribuye por Credit Suisse AG, un banco suizo autorizado y
regulado por la “Swiss Financial Market Supervisory Authority”. Alemania: este informe ha sido distribuido por Credit
Suisse (Deutschland) AG, entidad autorizada y regulada por la Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Arabia Saudi: esta informacion la distribuye Credit Suisse Saudi Arabia (n.° de registro comercial: 1010228645), que
posee licencia para operar y esta regulada por la Autoridad de mercados de capitales de Arabia Saudi con el nimero de
licencia 08104-37 fechada 23/03/1429H correspondiente a 21/03/2008AD. El principal centro de actividad comercial
de Credit Suisse Saudi Arabia se halla en King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Arabia Saudi.
Sitio web: https://www.credit-suisse.com/sa. Austria: este informe lo distribuye CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG)
S.A. Zweigniederlassung Osterreich (la «sucursal de Austria»), que es una sucursal de CREDIT SUISSE (LUXEM-
BOURG) S.A., una entidad de crédito debidamente autorizada en el Gran Ducado de Luxemburgo, con domicilio en

5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburgo. La sucursal de Austria esta sujeta a la supervision prudencial de la autoridad
supervisora de Luxemburgo, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon,

L-2991 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), asi como a la autoridad supervisora austriaca, la Financial Market
Authority (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Viena. Baréin: este informe lo distribuye Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, entidad autorizada y regulada por el Central Bank of Bahrain (CBB) como Empresa comercial de inversion de
categorfa 2. Los servicios o productos financieros relacionados solo se ponen a disposicion de clientes profesionales

e Inversores acreditados, segun la definicion del CBB, y no estén disefiados para que los utilice ninguna otra persona.
El Central Bank of Bahrain no ha revisado ni aprobado este documento ni el marketing de ningdn vehiculo de inversién
aqui mencionado en el Reino de Baréin, y no se hace responsable del rendimiento de ninguno de dichos vehiculos de
inversion. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, sucursal de Credit Suisse AG, Zurich/Suiza, tiene su domicilio en Level
21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Reino de Baréin. Catar: esta informacion la distribuye Credit
Suisse (Qatar) L.L.C., entidad autorizada y regulada por la Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) bajo el
n.° de licencia 00005 de la QFC. Todos los productos o servicios financieros vinculados estan nicamente a disposicion
de Clientes comerciales o Contrapartes del mercado (segun lo define la QFCRA), incluidas las personas naturales que
hayan optado por ser calificadas como clientes comerciales con activos netos superiores a 4 millones de QAR y con
suficiente experiencia econdmica y la capacidad para participar en estos productos y/o servicios. Por lo tanto, esta infor-
macién no debe facilitarse a ningin otro tipo de persona, ni ninguna otra persona debe utilizarla. DIFC: la presente
informacion es distribuida por Credit Suisse AG (DIFC Branch). Credit Suisse AG (DIFC Branch) es titular de una licencia
expedida por Dubai Financial Services Authority (‘DFSA”) y esta regulada por la misma.
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Los productos y servicios financieros aqui contemplados tnicamente se facilitan a Clientes Profesionales o Contrapartes
de Mercado, segtin define estos conceptos la DFSA, y no estéan destinados a ninguna otra persona. Credit Suisse AG
(DIFC Branch) tiene su domicilio en Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Emiratos Arabes Unidos.

Espaiia: este documento ha sido hecho publico en Espafia por Credit Suisse AG, sucursal en Espafia, una entidad
juridica inscripta ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Francia: este informe lo distribuye Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. Succursale en France (la «<sucursal de Francia»), que es una sucursal de Credit Suisse (Luxembourg)
S.A., una entidad de crédito debidamente autorizada en el Gran Ducado de Luxemburgo, con domicilio en 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburgo. La sucursal de Francia esté sujeta a la supervision prudencial de la autoridad supervisora
de Luxemburgo, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), de la autoridad supervisora francesa,

la Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR), y de la Autorité des Marchés Financiers. Guernsey: este
informe es distribuido por Credit Suisse AG Guernsey Branch, una filial de Credit Suisse AG (constituida en el Canton de
Zrich), con domicilio social en Hlevetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St. Peter Port, Guernsey. Credit Suisse
AG Guernsey Branch es propiedad absoluta de Credit Suisse AG y esta regulada por la Comision de Servicios Financie-
ros Guernsey. Las copias de los Ultimos estados financieros auditados estan disponibles a peticion. India: este informe
ha sido distribuido por Credit Suisse Securities (India) Private Limited (n.° CIN U67120MH1996PTC104392), regulada
por el Securities and Exchange Board of India como Analista (n.° de registro INH 000001030), como Gestor de carteras
(n.° de registro INPO00002478) y como Intermediario bursétil (n.° de registro INZ000248233), y domicilio social en

el piso 9 de la Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Bombay - 400 018, India, T- +91-22 6777 3777. ltalia:
este informe se distribuye en Italia por Credit Suisse (ltaly) S.p.A., un banco bajo derecho italiano, inscrito en el registro
bancario y bajo supervision y control de la Banca d'ltalia asi como del CONSOB. Libano: este informe se distribuye por
Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (“CSLF"), entidad financiera constituida en Libano y regulada por el Banco Central
de Libano (“CBL"), con nimero de licencia de entidad financiera 42. Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL se encuentra
supeditada a las leyes y normativas del CBL, asi como a las leyes y decisiones de la Autoridad para los Mercados de
Capitales de Libano (‘CMA"). CSLF es una sociedad dependiente de Credit Suisse AG y forma parte del Grupo Credit
Suisse (CS). La CMA declina cualquier responsabilidad en relacion con el contenido de la informacion consignada en
este informe, incluida la exactitud e integridad de tal informacién. La responsabilidad por el contenido de este informe
recae en el emisor del mismo, sus administradores y deméas personas, como expertos por ejemplo, cuyas opiniones
puedan verterse en el informe con su consentimiento. Asi mismo, la CMA no ha evaluado la idoneidad de las inversiones
aqui descritas para ningln inversor o tipo de inversor en concreto. Las inversiones en mercados financieros pueden en-
trafiar un elevado nivel de complejidad y riesgo, y pueden no resultar apropiadas para todos los inversores. El estudio de
idoneidad a cargo de CSLF en relacion con esta inversion se basara en la informacion que el inversor pueda proporcionar
a CSLF y se ajustard a los procesos y politicas internas de Credit Suisse. Se entiende que todas las comunicaciones

y documentacion que faciliten CS o CSLF se desarrollaran en lengua inglesa. Mediante la aceptacion de la inversion

en el producto correspondiente, el inversor manifiesta su conformidad con el empleo del idioma inglés. Luxemburgo:
este informe lo distribuye Credit Suisse (Luxembourg) S.A., una entidad de crédito debidamente autorizada en el Gran
Ducado de Luxemburgo, con domicilio en 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburgo. Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
esta sujeta a la supervision prudencial de la autoridad supervisora de Luxemburgo, la Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF). México: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca Muiltiple, Grupo Financiero
Credit Suisse (México) and C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. (“Credit Suisse México"). Este documento se

ha elaborado tnicamente con fines informativos y no constituye una recomendacion, asesoramiento o invitacion para
realizar una operacion y no sustituye la comunicacion directa con su gerente de relaciones (relationship manager) en
Credit Suisse México antes de efectuar cualquier inversion. Las personas que han elaborado este documento no reciben
pago o compensacion alguna de una entidad de Credit Suisse Group que no sea la que los emplea. Los prospectos,
documentos de oferta, hojas de condiciones, regimenes de inversion, informes anuales e informacion financiera periédica
contienen informacién til para los inversionistas. Dichos documentos pueden obtenerse sin costo alguno directamente
del emisor de los valores y de los gestores de fondos de inversion o en la pagina web del mercado de valores, asi como
de su gerente de relaciones en Credit Suisse México. La informacion aqui contenida no sustituye los estados de cuenta,
el INFORME DE OPERACIONES y/o las confirmaciones que usted reciba de Credit Suisse México de conformidad con
las Normas Generales aplicables a las instituciones financieras y otras personas que prestan servicios de inversion. C.
Suisse Asesoria México, S.A. de C.V., es una asesora de inversiones debidamente constituida bajo la Ley del Mercado
de Valores ("LMV") y esta registrada ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores ("CNBV") bajo el folio nimero
30070 y por lo tanto no es un banco, no esta autorizada a recibir depésitos ni a custodiar valores y no forma parte de
Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V.
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De acuerdo con las disposiciones de la LMV, C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. no es una asesora de inversiones
independiente en virtud de su relacién con Credit Suisse AG, una institucién financiera extranjera, y su relacion indirecta
con Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V.. Las personas que han elaborado este documento no reciben
pago o compensacion alguna de una entidad de Credit Suisse Group que no sea la que los emplea. Paises Bajos: este
informe lo distribuye Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Netherlands Branch (la «sucursal de los Paises Bajos»), que es
una sucursal de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., una entidad de crédito debidamente autorizada en el Gran Ducado

de Luxemburgo, con domicilio en 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburgo. La sucursal de los Paises Bajos esta
sujeta a la supervision prudencial de la autoridad supervisora de Luxemburgo, la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF), de la autoridad supervisora neerlandesa, De Nederlansche Bank (DNB), y del supervisor del mercado
neerlandés, la Autoriteit Financiéle Markten (AFM). Portugal: este informe lo distribuye Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. Sucursal em Portugal (la «<sucursal de Portugal»), que es una sucursal de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., una
entidad de crédito debidamente autorizada en el Gran Ducado de Luxemburgo, con domicilio en 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburgo. La sucursal de Portugal esta sujeta a la supervision prudencial de la autoridad supervisora de
Luxemburgo, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), y de la autoridad supervisora portuguesa, la
Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Reino Unido: este documento lo distribuye Credit Suisse (UK)
Limited. distribuye Credit Suisse (UK) Limited es una entidad autorizada por la Prudential Regulation Authority y regulada
por la Financial Conduct Authority y la Prudential Regulation Authority. En la medida en que se comunique en el Reino
Unido (“RU") o que pueda tener un efecto en dicho pais, este documento constituye una promocién financiera que ha
sido aprobada por Credit Suisse (UK) Limited, que esta autorizada por la Prudential Regulation Authority y esta regulada
por la Financial Conduct Authority y la Prudential Regulation Authority para el desarrollo de negocios de inversion en el
RU. La sede social de Credit Suisse (UK) Limited es Five Cabot Square, Londres, E14 4QR. Tenga presente que las
normas recogidas en la Ley de Mercados y Servicios Financieros de 2000 del RU relativas a la proteccion de clientes
minoristas no rigen para usted y que cualquier compensacién potencial que se pusiera a disposicion de los “reclamantes
aptos” bajo el Programa de Compensacion de Servicios Financieros del RU tampoco estara disponible para usted. El
tratamiento fiscal depende de las circunstancias individuales de cada cliente y puede estar sujeto a cambios en el futuro.
Sudafrica: esta informacion la distribuye Credit Suisse AG, entidad registrada como proveedor de servicios financieros
con la Financial Sector Conduct Authority en Sudafrica con el nimero FSP 9788 y/o por Credit Suisse (UK) Limited,
entidad registrada como proveedor de servicios financieros con la Financial Sector Conduct Authority en Sudéfrica con

el nimero FSP 48779. Turquia: la informacion de inversion, los comentarios y las recomendaciones incluidas en el pre-
sente no estan comprendidos en la actividad de asesoramiento de inversion. Los servicios de asesoramiento de inversion
son proporcionados a las personas por instituciones autorizadas de modo personalizado, atendiendo a sus preferencias
en materia de riesgo y rentabilidad. Por ende, los comentarios y los consejos incluidos en el presente revisten caracter
general. Las recomendaciones, por tanto, pueden no ser adecuadas para su situacién financiera o preferencias de riesgo
y rendimiento. Es por ello que una decisién de inversion basada en la informacion aqui consignada puede no producir
resultados que se adecuen a sus expectativas. Este informe lo distribuye Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim
Sirketi, entidad regulada por la Capital Markets Board de Turquia, con domicilio social en at Levazim Mahallesi, Koru
Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340 Besiktas/Estambul-Turquia.

ESTADOS UNIDOS: NI ESTE INFORME NI UNA COPIA DEL MISMO PUEDEN REMITIRSE NI LLEVARSE A
LOS ESTADOS UNIDOS. TAMPOCO PUEDEN DISTRIBUIRSE EN LOS ESTADOS UNIDOS NI A NINGUNA
PERSONA ESTADOUNIDENSE (CONFORME AL SIGNIFICADO QUE SE CONFIERE A ESTA EXPRESION

EN EL REGLAMENTO S PROMULGADO AL AMPARO DE LA US SECURITIES ACT DE 1933, SEGUN PUEDA
HALLARSE MODIFICADA).

Queda prohibida la reproduccion, parcial o total, del presente documento sin la previa autorizacién por escrito de
Credit Suisse. Copyright © 2020 Credit Suisse Group AG y/o sus filiales. Todos los derechos reservados.
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