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PRESENTACION

La Fundacién del Instituto Espafiol de Analistas mantiene una linea de emision de
opinién a través de los “Foros de Temas de inversion”. Publicamos un nuevo traba-
jo bajo esta denominacién que va dirigida a la comunidad de analistas y trata los
grandes asuntos en el mundo de las inversiones financieras.

El sexto nimero de esta serie incorpora un trabajo realizado recientemente por
Fidelity International con el titulo “Las implicaciones para la inversién de una tran-
sicién méas desordenada”. Con este trabajo Fidelity International pretende ayudar
a los inversores a comprender y gestionar el impacto del riesgo climatico en sus
carteras.

Desde mi perspectiva, el valor afadido del estudio de Fidelity International es
incuestionable. Sus autores no se limitan a identificar los riesgos fisicos y de tran-
sicidén o a estimar los costes de los distintos escenarios. Van mas alld y cuantifican
su impacto sobre la frontera eficiente.

En el Instituto Espafiol de Analistas somos optimistas por naturaleza, pero siempre
desde el rigor del anélisis, los datos y la opinién experta. Por ello, no podemos
ocultar nuestra inquietud cuando observamos la pérdida del compromiso de al-

gunos actores clave.

El tiempo avanza y, sin una accién decidida y un compromiso firme de los princi-
pales emisores, no podemos descartar los escenarios méas desfavorables.

La preocupacién por el calentamiento global forma parte desde hace mas de

o .
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dos décadas del debate politico y econémico. Desde entonces se ha advertido
sobre los efectos de las emisiones de gases de efecto invernadero y los riesgos
econdmicos y sociales derivados de fendmenos meteoroldgicos extremos, cada
vez mas frecuentes.

Aunque en sus inicios algunos cuestionaban la falta de evidencia cientifica, hoy
existe un consenso amplio sobre la relacién entre el cambio climético y dichos
gases.

Sin embargo, a pesar de este consenso y de la gravedad del problema, el com-
promiso global no es tan firme ni generalizado como deberia.

Nos enfrentamos a un reto en el que los grandes bloques econdmicos avanzan
a diferentes velocidades. En este contexto, el andlisis de Fidelity International ad-
vierte que los escenarios méas probables apuntan a una transiciéon desordenada o
fragmentada, con posibles pérdidas de hasta el 25 % del PIB mundial para 2050
en el escenario més extremo.

En nuestro ambito, como profesionales de la gestion de carteras, debemos opti-
mizar la asignacién de activos teniendo en cuenta el riesgo climéatico, y aprovechar
las oportunidades que surgen en sectores clave como las energias renovables, la
tecnologia verde o las infraestructuras resilientes.

La Fundacién del Instituto Espafiol de Analistas agradecen a Fidelity International
su apoyo y su contribucién a esta iniciativa que esperamos sea del interés de los
lectores.

Lola Solana
Presidenta del Instituto Espariol de Analistas
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PROLOGO

Como destacamos en nuestras estimaciones sobre las rentabilidades de las prin-
cipales clases de activos (Capital Market Assumptions, CMA), los répidos cambios
que esta experimentando el panorama econdmico, financiero y geopolitico han
alterado las tendencias estructurales que caracterizaban a los mercados antes de
la pandemia de COVID. Este hecho estd afectando a los mercados a través de
multiples canales, como el crecimiento econémico real, la inflacién, las politicas
de los gobiernos y los bancos centrales, el comportamiento de las empresas y los
hogares, etc. El cambio climético es uno de los principales motores de la trans-
formacion. Por ello, hemos hecho mayor hincapié en el estudio de esta cuestion
y sus implicaciones en nuestros anélisis y plasmamos algunas de las conclusiones
en una serie de informes técnicos que publicamos desde 2021. Nuestro objetivo
es ayudar a los inversores a comprender su impacto para que puedan integrar
consideraciones sobre el riesgo climético en sus carteras y adecuar sus practicas
a la normativa vigente. En consonancia con este compromiso, recientemente he-
mos actualizado nuestro Marco de inversidn sostenible para garantizar su confor-
midad con las normas de transparencia y divulgacion. Este marco revisado se ha
disefiado para que sea flexible y pueda dar cabida a una serie de estrategias de
inversién diferentes en todas las clases de activos, manteniendo al mismo tiempo
unas normas solidas que demuestren:

1. Cémo promovemos caracteristicas medioambientales y sociales.
2. Cémo determinamos los objetivos de inversidn sostenible.

Esperamos que encuentre interesantes y Utiles los contenidos de este informe. Si
tiene alguna pregunta sobre su contenido o nuestro enfoque, no dude en poner-
se en contacto con su representante de Fidelity.

Salman Ahmed
Responsable global de Macroeconomia y Asignacién
Estratégica de Activos de Fidelity International

s
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RESUMEN DE LAS CONCLUSIONES

Probabilidades de los escenarios

e Con la informacién actual en la mano, el escenario que, segin la Red para la
Ecologizacién del Sistema Financiero (Network for Greening the Financial Sys-
tem, NGFS), tiene més probabilidades de materializarse es una transicién de-
morada. Sin embargo, ha aumentado el riesgo de que se produzca un escena-
rio de “mundo invernadero” o “mundo fragmentado”.

Efectos sobre las rentabilidades estimadas
en las principales clases de activos

e Creemos que los inversores siguen subestimando los riesgos climaticos, en par-
te debido a las dificultades que plantea la modelizacién de sus repercusiones.

e Esperamos que, con el tiempo, las bolsas recojan en las cotizaciones los im-
portantes efectos de los riesgos fisicos, posiblemente incluso més alléd del ho-
rizonte de diez afios utilizado para la asignacién estratégica de activos (AEA).
Eso provocara un deterioro del binomio riesgo-rentabilidad de la renta variable
(Figura 1).

¢ Nuestros modelos prevén que los riesgos climaticos tendran un impacto relati-
vamente limitado sobre las rentabilidades estructurales totales de la renta fija,
ya que las repercusiones sobre los precios y las pérdidas crediticias se compen-
saran con unos niveles de rentas mas elevados (Figura 1).

e Elriesgo climético afectard a distintos sectores y regiones de manera diferente
y algunas zonas se beneficiaran, mientras que otras saldrén perdiendo.

Implicaciones para las asignaciones de activos

® Prevemos que los riesgos climéaticos hardn que la frontera eficiente sea mas
baja y plana en el futuro, lo que tendra importantes implicaciones para las es-
trategias de asignacion de activos. Sin embargo, no se sabe con certeza cudndo
descontaran los mercados los riesgos climaticos:

m .
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e Desde una perspectiva ascendente o bottom-up, los riesgos de transicion po-
drian incorporarse a las cotizaciones a medida que se anticipe la evolucién de
determinadas politicas. Sin embargo, a los inversores les resulta mas dificil va-
lorar eficazmente en los mercados la orientacion general de las politicas a nivel
global.

* |osriesgos fisicos podrian incluirse en los precios de los valores sobre una base
ascendente, pero podria ser necesario que se produjera un suceso de riesgo
fisico importante antes de que el riesgo general que presentan se refleje en los
precios de mercado a nivel global.

Préximos pasos

e Es probable que en el futuro se evallen las distintas repercusiones de los ries-
gos climaticos en los distintos sectores econémicos y sus implicaciones regio-
nales.

e Trataremos de utilizar las conclusiones de este documento y de futuras actua-
lizaciones para determinar como afectara a la toma de decisiones estratégicas
de asignacidn de activos, incluso para los inversores preocupados por el pasivo
de sus balances.

Figura 1: El efecto del cambio climéatico en las rentabilidades de los activos

Deltas de rentabilidad real anualizada a 10 afios en USD en comparacién con los valores de partida de nuestras CMA sin perspectiva climética
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Exclusivamente con fines ilustrativos.

Fuente: Fidelity International, abril de 2024. Las deltas se expresan en ddlares estadounidenses y se
basan en modelados de las CMA de elaboracién propia. CDN: Contribuciones Determinadas a nivel
Nacional.
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Perspectivas de macroeconomia global:

INTRODUCCION: LOS RIESGOS CLIMATICOS Y EL PROCESO
DE INVERSION

Actualmente estamos viviendo un periodo de calentamiento global que no tiene
precedentes en la historia de la humanidad. Abril de 2024 fue el mes de abril mas
célido jamés registrado: 0,67 °C por encima de la media de 1991-2020 y el undé-
cimo mes consecutivo en el que sucedid una estadistica de "mes mas célido jamés
registrado”, segun el conjunto de datos del reandlisis ERA51 (Figura 2). Aunque
en 2015-2016 se experimentd un periodo similar, el periodo enero-abril de 2024
fue también el més célido de cualquier periodo anterior de 12 meses: 0,73 °C
por encima de la media de 1991-2020y 1,61 °C por encima de la media de la era
preindustrial (1850-1900). Otros estudios van mas alld y sugieren que podria ser
el mas célido de la Tierra en varios milenios2.

El calentamiento global también se manifiesta en las temperaturas de los océa-
nos de la Tierra, cuyos registros se consideran cada vez mas precisos debido a
los efectos de la urbanizacién en las lecturas de temperatura tomadas en las ciu-
dades. A pesar del debilitamiento del irregular fenémeno de El Nifio hasta con-
diciones neutras, la temperatura media global de la superficie del mar (fuera de
las regiones polares) de abril de 2024 también fue la mas célida registrada, con-
tinuando una serie de 13 récords mensuales consecutivos3. Esto esté teniendo
graves efectos crénicos, como un patron de fuertes descensos del hielo marino
antértico en los Ultimos afos.

Ademas de problemas crénicos como el aumento de las temperaturas en la su-
perficie y la disminuciéon de la capa de hielo, también estamos asistiendo a fend-
menos meteoroldgicos agudos més frecuentes y graves. Solo en 2023, se pro-
dujeron desde sequias en el Amazonas, donde se registraron las precipitaciones
mas bajas de los Ultimos 40 afios, hasta algunos de los incendios forestales mas
destructivos jamaés sufridos durante las olas de calor que se vivieron en el sur de
Europa, Asia y el oeste de EE.UU. Hemos sido testigos de grandes inundaciones
en paises como Pakistan y Libia que han dafiado las cadenas de suministro de ali-
mentos, y de ciclones con graves efectos localizados en lugares tan lejanos como
Kenia y Nueva Zelanda.

Se espera que la temperatura mundial aumente a medida que las crecientes con-

centraciones de gases de efecto invernadero atrapen mas energia en la atmdsfera
y los océanos. Por tanto, se prevé que los efectos socioecondmicos adversos de los

o
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impactos climéticos, tanto crénicos como agudos, sean cada vez mas frecuentes y
graves, antes incluso de considerar los posibles puntos de inflexidn climéticos.

Figura 2: Anomalias mensuales de la temperatura global del aire en superficie
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Fuente: ERA5. Agradecimientos: Servicio de Cambio Climéatico de Copernicus/ECMWEF.

Integracién en el proceso de inversién

Adaptar el proceso de inversion para tener en cuenta los distintos tipos de riesgo
climético no es tarea facil, en gran medida porque estos pueden afectar a cada
paso, desde el establecimiento del objetivo general hasta el disefio y la ejecucidn
de la cartera (Figura 3).

Nuestra labor como inversores consiste en calibrar los efectos probables de los
riesgos climaticos sobre las economias y los mercados de capitales para ayudar
a mejorar la toma de decisiones de inversidn, tanto desde una perspectiva ma-
croecondmica como microeconémica. El marco que hemos definido para ello se
basa en los escenarios climéticos de la NGFS, que trazan diversas trayectorias po-
tenciales para describir la interaccién entre factores como el cambio climético, el
progreso tecnoldgico, las politicas de transicidn y las preferencias humanas en
una serie de resultados plausibles.

o
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La NGFS es una red de bancos centrales y supervisores financieros creada para
ayudar a desarrollar la gestion de los riesgos medioambientales y climéticos en
el sector financiero y apoyar la transicién hacia una economia sostenible, entre
otras cosas contribuyendo a la consecucidn de los objetivos del Acuerdo de Paris.
Su enfoque multiescenario es Util, ya que refleja la incertidumbre inherente a la
evolucidn o regresiéon de las variables factoriales subyacentes al clima como la
orientacion de las politicas, el cambio tecnolégico y la actuacion de las empresas.

Figura 3: Adaptacion del proceso de inversién para
tener en cuenta el riesgo climatico.

Seleccion de
gestores con

Definir
expectativas
} macroeconémicas/

Determinar las
CMA con
perspectiva

Optimizar una AEA Lidiar con la
con perspectiva transicion a través N
climética de la ATA e

descendentes climatica climatica
La incertidumbre en tormo La interaccién entre los
P a cémo interactuaran los riesgos fisicos y de
Lo acividad asociadaala  ccondmicas tenen a e Il
transicion hacia las cero capacidad de afectar a Los riesgos climaticos a SIS,
emisiones netas afectara I rontabilidadas pueden alterar D CEREED ETE G CFEEDAD
2 s economias o e s s A, .;n? tr:yecturla ::Illmat!ca ganadgre;s de los
medida que se produzca. e caracteristicas de efinida con antelacion. perdedores.
El cambio climético Sin embargo, los activos, de diversas riesgofrentabilidad de las Sin embargo, una Por o tanto, los
puede influir en los impactos fisicos del formas y a través de jdistintasiclasselds estrategia tactica de inversores tendran que
P o e, cambio climtico seran diversos canales. activos y, por tanto, crear asignacion de activos incorporar un
T T mayores en el futuro si se . e oo interrelaciones dentro del DT AT R GHETE®
e retrasa dicha actividad. :é'I(“P°d EiB ’ena ‘fa’ [Brocssolelconsiigcaiony oportunidades a medida de estas dinamicas en
e ey ] A pesar de la o de carteras que esa trayectoria sus procesos de analisis y
icdii a P! evoluciona con el tiempo. sus estrategias de
clima o restricciones incertidumbre en tormo a interaccion entre los Esto puede tener B e
normativas. la interaccion de estos riesgos fisicos y de implicaciones Para juzgar los cambios descarbonizacion.
factores, es mejor transicién en varios significativas para la en la trayectoria La seleccion de las
formular supuestos resultados plausibles, asignacion estratégica de climatica, se requieren estrategias de inversion
fundamentados sobre su dada la incertidumbre activos y las decisiones unos imi p 4
posible impacto en inherente a la prediccion de optimizacién de amplios y granulares alos inversores una
variables econémicas de una trayectoria carteras. sobre como los distintos ventaja a la hora de
como el PIB, la inflacion y climética especifica. sectores, geografias y optimizar sus carteras en
las politicas publicas. actores estan lidiando funcion de objetivos tanto
con la transicion. financieros como

medioambientales.

Exclusivamente con fines ilustrativos.
Fuente: Fidelity International, julio de 2024.

También reconoce otro reto clave relacionado con la integracién de los riesgos
climéticos en el proceso de inversidn: si bien las implicaciones de los distintos
tipos de riesgo climético varian en funcién de las distintas trayectorias climéticas,
también se manifiestan en distintos plazos. En cuanto a la interrelacién entre los
riesgos de transicidn y los riesgos fisicos, esta puede considerarse como una do-
ble dimensién de las consideraciones relativas al horizonte temporal, ya que los
riesgos de transicién se asumen a un plazo relativamente corto para mitigar la
acumulacién de riesgos fisicos que afectaran a més largo plazo tanto a las econo-
mias como a los mercados.

A menudo se considera que el corto plazo se refiere al impacto microeconémico
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inmediato de los riesgos climéaticos en empresas, sectores y economias individua-
les. Mientras tanto, el largo plazo se refiere al impacto macroeconémico de los
riesgos climéticos sobre el conjunto de la economia (a través de variables econé-
micas agregadas como el PIB regional, la inflacién, los tipos de interés oficiales,
etc.).

Sin embargo, esto se debe en cierta medida a que los mercados de capitales
son incapaces de descontar riesgos y oportunidades muy inciertos en un futuro
lejano, una carencia que puede crear oportunidades para las estrategias activas
basadas en el andlisis.

Como resultado, seguimos la evolucién de los acontecimientos en tiempo real,
aprovechando las ultimas investigaciones sobre el cambio climético y sus reper-
cusiones. En este documento en concreto, nos ocupamos de la segunda y tercera
etapas del proceso de inversion esbozado en la figura 3. Tratamos de compren-
der los canales a través de los cuales los riesgos fisicos y de transicién afectaran
a las economias y los mercados de capitales, tanto a corto como a largo plazo,
para poder cuantificar los efectos y mejorar nuestras decisiones de inversién. En
Gltima instancia, nuestro objetivo es ayudar a nuestros clientes a afrontar la dificil
tarea de integrar las consideraciones relativas al riesgo climético en sus carteras a
medida que cambian sus circunstancias.

Documentos anteriores de nuestra serie sobre
CMA con perspectiva climatica (en inglés)

Julio 2021: Riesgo planetario: correlaciones entre las trayectorias climaticas,
la macroeconomia y la asignacién estratégica de activos

Diciembre 2021: Hacia una transicidn desordenada: Controlar la credibili-
dad de los compromisos en materia de cambio climético

Febrero 2023: Sequimiento de los avances hacia las cero emisiones netas:
Demasiado poco, no demasiado tarde

Marzo 2023: Rentabilidades estimadas en las principales clases de activos en
la crisis climéatica (Escenarios climaticos de Fase lll de la NGFS)
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ESCENARIOS CLIMATICOS DE LA NGFS: FASE IV

Los escenarios de la NGFS (Figura 4) y sus proyecciones de impacto son un patrén
de referencia cada vez mas importante para que los bancos centrales, los regu-
ladores, los gobiernos y los actores privados comprendan las repercusiones del
cambio climético. Esto los convierte en un punto de partida natural para nuestro
analisis. En su cuarta iteracién, ahora captan una mayor perturbaciéon econémica
derivada de los riesgos climéticos fisicos y la actividad de transicién en un conjun-
to mas amplio de posibles trayectorias.

A medida que avanzan los conocimientos cientificos, se hace evidente que los
riesgos e incertidumbres asociados tanto al cambio climético como a la actividad
de transicién son mayores de lo que se pensaba. En la Fase IV, los escenarios se
han vuelto, por tanto, mas desordenados, lo que refleja el insuficiente progreso
de la transiciéon en los Gltimos afios, la aceptacion de que la complejidad que fa-
cilita la transicién es mayor de lo que se pensaba y el reconocimiento de que los
impactos de los riesgos fisicos serdan mas adversos. También refleja el hecho de
que la demanda actual de energia y las emisiones han sido persistentemente altas
hasta la fecha y es probable que sigan siéndolo en un futuro préximo.

Fase IV: Novedades principales
e Los ultimos datos sobre PIB y poblacién.

e La reevaluacion del impacto de las nuevas politicas climaticas nacionales, por
ejemplo el “Fit-for-55" de la UE o la “Inflation Reduction Act” de EE.UU., que
contribuyen a una ligera disminucién de los riesgos fisicos.

e El contexto geopolitico actual, incluidas las consecuencias de la guerra en
Ucrania sobre los precios de la energia, que contribuye a un aumento general
del desorden.

® Los nuevos datos climaticos y la modelizacién mejorada de los riesgos fisicos,
incluida una modelizacion més pormenorizada de los riesgos fisicos a escala
nacional y la incorporacién de dos nuevas amenazas de riesgo fisico agudo,
como son las sequias y las olas de calor, ademés de las inundaciones y los ciclo-
nes. La consecuencia es un impacto mas adverso sobre el PIB.
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e Las ultimas tendencias en energias renovables y otras tecnologias clave de mi-
tigacion; por ejemplo, los gastos de inversién de la energia solar fotovoltaica
disminuirdn mas rapidamente.

® Los supuestos revisados en torno al uso de la tecnologia, como una menor
disponibilidad de tecnologias de captura y almacenamiento de carbono, que
hacen que los escenarios sean mas adversos.

Figura 4: Resumen de los escenarios climéaticos de la Fase IV.
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TamEmE agu;:: los esfuerzos inducidos por los precios (virtuales) =
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el sistema economico y ayudan a alcanzar las cero
emisiones netas globales en tormo a 2050°.
FSN Ordenado Mundo invernadero
o
Baja Riesgos fisicos Alta
El posicionamiento de los escenarios es aproximado y esta basado en la * En estos escenarios, algunos territorios como EE.UU., la UE, el Reino Unido, Canada, Australia y Japén
evaluacion de los riesgos fisicos y de transicion hasta 2100. alcanzan el cero neto para todos los GEI.

Exclusivamente con fines ilustrativos.
Fuente: NGFS, Fidelity International, noviembre de 2023. CDN: Contribuciones Determinadas a nivel
Nacional.

Actualizacion sobre los riesgos fisicos

En general, los escenarios muestran ahora un mayor impacto adverso sobre el
PIB derivado de los fendmenos meteoroldgicos extremos y de la alteracién de los
ecosistemas y la biodiversidad (Figura 5). Esto obedece a la incorporacién de dos
nuevas amenazas de riesgo fisico agudo, las sequias y las olas de calor (ademas
de las inundaciones y los ciclones), que tienen ramificaciones econémicas mucho
mas amplias debido al mayor alcance fisico de sus repercusiones. Lo anterior re-
fleja una mayor apreciacién de estos riesgos fisicos y de los canales de transmi-
sidon a través de los cuales pueden afectar a la actividad econémica.
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Observamos que la variacién negativa en el impacto del riesgo fisico se produce a
pesar de un impacto positivo de menor magnitud derivado de las politicas adop-
tadas en fechas recientes, especialmente en EE.UU. y la UE. Esto ha dado lugar a
una ligera mejora de las perspectivas de temperatura en los escenarios "“mundo

invernadero”, “contribuciones determinadas a nivel nacional” y “politicas actuales”
(Figura 6).

Los efectos adversos sobre el PIB se controlan mejor en los escenarios “ordena-
dos” a largo plazo, pero siguen acumulandose répidamente en los escenarios
"desordenados”. Para cuantificar los impactos potenciales, la pérdida adicional
de PIB estimada por riesgos fisicos agudos en los escenarios de referencia “cero
emisiones netas en 2050” y “transicién demorada” se sitia ahora en torno al 1,5%
y el 2,5% en 2050, respectivamente, mientras que es de casi el 6% en el escenario
"politicas actuales” (a modo de comparacion, en la Fase lll, en “politicas actuales”
se "estimaba” solo alrededor de un 1,4% de pérdida de PIB por riesgos fisicos
agudos en 2050).

También se ha aumentado la granularidad de las estimaciones regionales, inclu-
yéndose ahora proyecciones para cinco grandes regiones. La Figura 5 muestra
que las sequias y las olas de calor suponen los mayores riesgos para el PIB mun-
dial y, aunque sus repercusiones econdmicas son significativas a escala plane-
taria, varian considerablemente entre regiones. Europa mas Asia y Australia son
las regiones maés susceptibles, mientras que Norteamérica es la mas resistente. El
impacto relativamente limitado de las inundaciones y los ciclones se debe en gran
medida a su caracter mas localizado.

En cuanto al andlisis empirico con datos de la NGFS, es importante subrayar que
Unicamente se dispone de datos de riesgo agudo para los escenarios “politicas
actuales”, "transicidn retardada” y “cero emisiones netas en 2050". Para superar
este obstaculo en nuestro anélisis, decidimos aplicar los impactos de riesgo fisico
agudo del escenario “politicas actuales” a los escenarios “mundo fragmentado”
y “"Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional”, los impactos del escenario
"transicién demorada” al escenario “por debajo de 2°C" y los del escenario “cero
emisiones netas en 2050” al escenario "baja demanda” (tras comentar la idonei-

dad de esta decisiéon con la NGFS).
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Figura 5: Impacto regional agudo en el PIB por
amenaza y escenario - Promedios regionales
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Todos los valores corresponden a diferencias con respecto a la situacion de referencia (un escenario
hipotético sin riesgos de transicién o fisicos). Medias simples en los paises de esa regién con datos
disponibles. Latinoamérica estd compuesta por Chile, México y Argentina, con la excepcién de “inun-
daciones”, disponible Unicamente en México. Norteamérica comprende EE.UU. y Canada, pero solo
EE.UU. para las inundaciones. Africa incluye Egipto y Sudafrica (sélo Sudéafrica para las inundaciones).
Fuente: Escenarios de la NGFS para bancos centrales y supervisores, noviembre de 2023.

Actualizacion sobre los riesgos de transicion

Si bien los avances en politicas como el programa “Fit-for-55" de la UE y la “In-
flation Reduction Act” de EE.UU. se reflejan en una trayectoria de la temperatura
ligeramente inferior en el escenario “politicas actuales” en la Fase IV compara-
do con la Fase Ill (Figura 6), los precios virtuales del carbono aun tendrén que
aumentar notablemente para que se materialice cualquier escenario alternativo.
Esto se refleja en las trayectorias aiin més pronunciadas de los precios virtuales
del carbono en los distintos escenarios, que representan la necesidad de esfuer-
zos de transicién mas ambiciosos en todos los sectores de la economia, incluidas
politicas gubernamentales de respuesta mas inmediatas e intensas y cambios en
las preferencias.

-



o

Perspectivas de macroeconomia global:

’ INSTITUTO
Fo d I- "~ La carrerahacia E)%ZANNA?_II_STAS
i1ae |tV la neutralidad en emisiones
INTERNATIONAL FUNDACION

Los escenarios de transicion ordenada de la Fase IV (“cero emisiones netas en
2050" y “por debajo de 2°C") conllevan, por tanto, mayores riesgos de transicién.
Ahora se necesita un precio virtual del carbono estimado en unos 200 $/tCO2 en
2030 para apoyar una trayectoria de “cero emisiones netas en 2050” (Figura 7).
Esta cifra supone, a su vez, mayores impactos adversos sobre el PIB derivados de
las acciones a favor de la transicién en todos los escenarios pertinentes. No obs-
tante, los escenarios siguen demostrando que, a la larga, una accién coordinada
inmediata resultard menos costosa que la ausencia de ella.

Figura 6: Temperatura y precio virtual del carbono (mundo) en la Fase 4 (vs. 3)
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Exclusivamente con fines ilustrativos.
Fuente: NGFS, Fidelity International, abril de 2024. Los resultados son preliminares. CDN: Contribucio-
nes Determinadas a nivel Nacional.

Observamos que también se ha incluido un nuevo escenario de "baja demanda”
dentro del grupo de escenarios ordenados que postula que los cambios sustan-
ciales de comportamiento en las actividades de generacién y consumo de energia
podrian dar lugar a una trayectoria ordenada conforme con el Acuerdo de Paris
sin que se manifiesten riesgos de transicion importantes. Sin embargo, dados los
niveles de demanda actuales y los escasos avances en el desarrollo y la adopcién
de tecnologias hasta la fecha, consideramos que este escenario optimista es poco

w1



o

Perspectivas de macroeconomia global:

. INSTITUTO
F- d Io . La carrerahacia E)%ZANNA?_II_STAS
iae lty la neutralidad en emisiones
INTERNATIONAL FUNDACION

mas que ilusorio, a menos que se produzca un acontecimiento climético impor-
tante con repercusiones socioecondmicas sustanciales a escala mundial y este
catalice un cambio dréstico.

Al hablar del riesgo de transicion, es importante sefialar que las exposiciones sec-
toriales y geograficas son heterogéneas. Por ejemplo, el sector energético es el
responsable del mayor descenso de las emisiones en el escenario “cero emisio-
nes netas en 2050", mientras que el transporte ocupa su lugar como mayor emi-
sor en 2050. Por tanto, los productores de energia soportan una mayor carga de
riesgo de transicién en este escenario. Como las distintas jurisdicciones tienen
diferentes posiciones netas en materia de suministro energético, estos riesgos no
se reparten geograficamente de forma equitativa. El aspecto clave de estas cues-
tiones distributivas es que las jurisdicciones que afrontan los mayores riesgos de
transicién no siempre son las que afrontan los mayores riesgos fisicos.

Figura 7: Previsiones sobre los precios virtuales del carbono en la Fase 4 (vs. 3)
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Exclusivamente con fines ilustrativos.
Fuente: NGFS, Fidelity International, abril de 2024. Los resultados son preliminares. CDN: Contribucio-
nes Determinadas a nivel Nacional.

Por ejemplo, en el escenario “cero emisiones netas en 2050" los paises en desa-
rrollo de Europa y EE.UU. se enfrentan a los mayores riesgos de transicién debido
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a las estructuras de sus economias (y, por tanto, a los sacrificios asociados en re-
lacién con el PIB), pero Asia y Australia obtendrian los mayores beneficios de la
reduccién de los riesgos fisicos asociados a la transicién.

Para recoger esta evolucién, también se ha introducido un nuevo escenario, deno-
minado “mundo fragmentado”, que tiene en cuenta la incertidumbre y los retrasos
que estamos presenciando en la aplicacion de las politicas de transicion en todos
los territorios. En este contexto, cada pais da prioridad a sus propios intereses
frente a la accion colectiva, lo que impone una trayectoria en la que los paises
retrasan la transicion (“tarde”) y después divergen en el rigor de sus esfuerzos de
mitigacion, lo que se traduce en un progreso global insuficiente (“poco”). El resul-
tado final es un aumento de la temperatura cercano al de los escenarios “mundo
invernadero” y “Contribuciones Determinadas a nivel Nacional” para 2050. Sin
embargo, algunos paises también emplean politicas de transicién dentro del
"mundo fragmentado” y estas se vuelven indtiles por la falta de mitigacién en
otros lugares; el resultado global es una evolucion del PIB méas adversa a nivel
mundial. Esto pone de relieve el valor de impulsar la coordinacién y la coopera-
cién internacional a escala mundial, cuya falta se ha convertido en un reto clave en
el actual entorno de tensiones geopoliticas.
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ESTUDIO DE CASO: ESCENARIO DE IMPACTO REGIONAL

Los riesgos de transicion asociados a la accion climética tienen un impacto negativo
en el PIB, pero la inaccidén climética acabaré provocando riesgos fisicos mucho mas
perjudiciales. Por lo tanto, los impactos relativos de cada escenario a corto y largo
plazo sobre el PIB dependen principalmente del nivel de riesgo de transicién so-
portado y de los riesgos fisicos acumulados asociados a la inaccién. Sin embargo,
los escenarios siguen ilustrando que una transicién inmediata y coordinada seré
menos costosa que la inaccidn o una transicién desordenada de aqui a 2050.

Los impactos en el PIB han aumentado notablemente en la Fase IV debido a la
incorporacion de nuevos riesgos fisicos agudos. Los riesgos fisicos absolutos au-
mentaran significativamente a corto plazo en todos los escenarios, a tenor de los
dafios climéaticos acumulados hasta la fecha y el hecho de que los efectos bene-
ficiosos de cualquier medida climética que se adopte en el futuro tardaran en
materializarse. Sin embargo, los impactos de los riesgos fisicos divergen a largo
plazo, ya que se produce un fuerte aumento de la pérdida de PIB en los escena-
rios “mundo invernadero” y “poco y tarde” de la NGFS ante la falta de medidas de
mitigacion. Del mismo modo, el riesgo fisico crénico se vuelve gradualmente mas
perjudicial con el paso del tiempo.

Los riesgos de transicién provocan efectos negativos sobre el PIB en los escena-
rios en los que se adoptan medidas de mitigacién a més corto plazo. Esto se re-
fleja en que el escenario “cero emisiones netas en 2050” tiene un mayor impacto
adverso en el PIB que la “transicién demorada” en 2030, pero un menor impacto
posterior, ya que los sacrificios asociados a la accién temprana reducen los efec-
tos adversos de los riesgos fisicos agudos y crénicos.

Por ejemplo, las Figuras 8 y 9 muestran las repercusiones de varios factores so-
bre el PIB estadounidense en los escenarios “cero emisiones netas en 2050" y
"transicion demorada”. Estos muestran que el impacto global adverso sobre el
PIB es mayor en “cero emisiones netas en 2050” durante los préximos diez afios
debido al impacto de las actividades de transicion, pero en Ultima instancia es
relativamente menor a largo plazo debido a los mayores impactos de riesgo fisico
acumulados en la “transicién demorada”

Otro aspecto a destacar es que los efectos del riesgo fisico y de transicién tam-
bién varian segin la regién, en funcién de las diferencias especificas en materia

R



D

v I
Perspectivas de macroeconomia global: |\ sriruto

F- d I- ™ La carrerahacia E%PAANNAOLII_ A
ige |tV la neutralidad en emisiones DE ANALISTAS

INTERNATIONAL FUNDACION

de vulnerabilidad climética, pero también de estructura econémica. Tanto los ries-
gos de transicién como los fisicos afectan a los sectores y, por tanto, a las variables
macroecondmicas como el desempleo, la inflacién y los niveles de los tipos de
interés oficiales en todas las regiones.

Gréfico 8: Impacto de la Fase IV en el PIB
(cero emisiones netas en 2050, EE.UU.)
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Exclusivamente con fines ilustrativos.
Fuente: NGFS, Fidelity International, abril de 2024. Los resultados son preliminares.

Figura 9: Impacto de la Fase IV en el PIB (transicion demorada, EE.UU.)

Delta de PIB acumulado (%)

Riesgos agudos en el percentil 99

0

-2

7
2022 2023 2024 2075 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

mm PIB (transicion), % de diferencia, precios de 2012; moneda nacional gy PIB (crénico), % de diferencia, precios de 2012; moneda nacional

s Politicas: choque negativo para la confianza empresarial s PIB (inundacion), % de diferencia, precios de 2012; moneda nacional
s PIB (ciclon-99), % de diferencia, precios de 2012; moneda nacional gy PIB (sequia-99), % de diferencia, precios de 2012; moneda nacional
s PIB (0la de calor-99), % de diferencia, precios de 2012; moneda = IMpacto total en el PIB

nacional

Exclusivamente con fines ilustrativos.
Fuente: NGFS, Fidelity International, abril de 2024. Los resultados son preliminares.
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Por ejemplo, como demostracion de la naturaleza heterogénea de los impactos
geogréaficos, hay un aumento inicial del desempleo en Europa (aunque se invier-
te rdpidamente) en el escenario “cero emisiones netas en 2050", pero en China
ocurre lo contrario debido a su posicién dominante en las cadenas mundiales de
suministro de tecnologias verdes (Figura 10). Esta dindmica ya estd manifestdndo-
se en la competencia directa entre paises, a través de politicas como la aplicacidon
de aranceles comerciales, y es un elemento clave del escenario “mundo fragmen-
tado”.

Otro ejemplo lo tenemos en la exposicidn relativamente baja de EE.UU. al riesgo
fisico (Figura 5), que es lo suficientemente pequefia como para permitir que se in-
vierta con el tiempo el impacto decreciente en el PIB que se observé inicialmente
en la trayectoria “cero emisiones netas en 2050, lo que pone de relieve el efecto
global positivo a largo plazo que ejerce la transicion sobre el crecimiento en ho-
rizontes més alejados. Esto no ocurre en todas las regiones, pero constituye otro
factor que apoya la inclusion de la hipdtesis del mundo fragmentado.

También podemos comparar el impacto de los escenarios en las distintas zonas
geogréficas. Por ejemplo, las figuras 9 y 11 muestran las repercusiones en el esce-
nario de transicion demorada en EE.UU. y Europa, respectivamente. Lo que salta
inmediatamente a la vista es el gran impacto negativo de las olas de calor sobre
el PIB europeo, superior al previsto en EE.UU.

Figura 10: Desviaciones de la tasa de desempleo
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Fuente: Escenarios de la NGFS para bancos centrales y supervisores - Riesgo combinado, modelo
NiGEM basado en datos de REMIND, noviembre de 2023.
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Mientras tanto, el impacto de la transicidn, que, insistimos, depende en gran me-
dida de la voluntad social y politica méas que de la susceptibilidad fisica, es menor
en Europa que en EE.UU. Eso demuestra la desigual exposicion a los riesgos fisi-
cos y de transicidn en las distintas zonas geogréficas, lo que constituye otro desa-
fortunado argumento a favor de la trayectoria del mundo fragmentado.

A pesar de estos factores, las implicaciones a largo plazo de la inaccién son mu-
cho mas perjudiciales en todos los territorios.

También seria peligroso presuponer que los factores que se prevé que dafien a
determinadas regiones no encontraran la forma de afectar a otras que actualmen-
te se consideran mas resistentes, dada la limitada comprensién actual de los cana-
les mundiales de transmision. Desgraciadamente, incluso en las regiones suscep-
tibles de sufrir los efectos de los riesgos fisicos, las sociedades que afrontan retos
geopoliticos y socioecondmicos tienen dificultades para abordar los desafios cli-
maticos con la fuerza necesaria para maximizar la prosperidad a largo plazo.

Figura 11: Impacto de la Fase IV en el PIB (transicién demorada, Europa)
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e IMpaCO total €n el PIB

s PIB (transicion), % de diferencia, precios de 2015; moneda nacional

s Politicas: choque negativo para la confianza empresarial

mm PIB (ciclon-99), % de diferencia, precios de 2015; moneda nacional

s PIB (ola de calor-99), % de diferencia, precios de 2015; moneda
nacional

Exclusivamente con fines ilustrativos.
Fuente: NGFS, Fidelity International, abril de 2024. Los resultados son preliminares.
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ACTU’AI.IZACIéN DEL INDICADOR DE CREDIBILIDAD
CLIMATICA: UNA TRANSICION DEMORADA CON RIESGOS
A LA BAJA

Dada la considerable variacion de los efectos de los distintos escenarios climéti-
cos de la NGFS sobre los mercados de capitales, nuestro indicador de credibili-
dad climética mide el progreso a escala fisica y de transicion a nivel mundial con
la intencién de evaluar qué trayectoria climéatica es més probable que se mate-
rialice y cdmo se desarrollara (Figura 12). Nuestro anélisis consiste en evaluacio-
nes de tres catalizadores clave de la transicidn: las acciones empresariales, los
avances tecnoldgicos y la credibilidad de las politicas, cada uno de los cuales
tiene el potencial de acelerar o desacelerar el progreso de la transicion. En un
documento posterior abordaremos con mas detalle nuestras reflexiones actuales
en este &mbito.

Si bien sigue siendo posible una transicion ordenada que limite el aumento de la
temperatura a 1,5 °C por encima de los niveles preindustriales, por desgracia una
trayectoria de “cero emisiones netas en 2050” parece cada vez més inalcanzable
en la actualidad.

Las empresas se estdn dando cuenta de que la transicidén de sus actividades
es mas compleja y dificil de lo que se pensaba en un contexto de mayor con-
trol normativo. Aunque se han logrado avances alentadores en cuanto a la
adopcion de las tecnologias de transicién en un marco de fuertes incentivos
econdmicos, en particular la generaciéon de electricidad a partir de energias
renovables, el ritmo de adopcién aln tendrd que aumentar significativamente
para lograr una transicién ordenada. Desafortunadamente, el clima econdmico
y politico de las principales economias del mundo amenaza cada vez més con
provocar un retroceso en las iniciativas actuales en materia de cambio climati-
co, en lugar de adoptar medidas més intensas. Las grandes elecciones celebra-
das este afio, sobre todo en EE.UU., serdn importantes para determinar lo que
vendrd después.

Teniendo en cuenta estas evoluciones, seguimos asignando una mayor proba-
bilidad al escenario de transicion demorada, dado que esperamos que la crista-
lizacién de los riesgos fisicos, en forma de un acontecimiento climético de gran
calado con repercusiones socioecondmicas sustanciales a escala mundial, acabe
impulsando la actividad de transicién.
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Figura 12: Los escenarios climaticos de la NGFS, de un vistazo

Riesgo fisico Riesgo de transicion

Calentamiento al Eliminacién del Variacién de las

Cuadrante Escenario final del siglo Politicas de reaccién Cambios tecnolégicos diéxido de politicas

(medias de los

modelos) carbono regionales

Ordenado Demanda baja 1,4°C (1,6°C) Inmediatas Cambio rapido Uso medio Variacion media
Cero emisiones nelas 1.4+ (1,6°C) Inmediatas Cambio répido Uso medio-alto  Variacién media
Por debajo de 2°C 1,7°C (1,8°C) Inmediatas y fluidas Cambio moderado Uso medio Variacion baja
Desordenado Transicién demorada 1,7°C (1,8°C) Demora Cambio lento/rapido Uso medio Variacion alta
Mundo q q 3 q v 0
. CDN 2,4°C (2,4°C) CDN Cambio lento Uso bajo Variacién media
invernadero
Politicas actuales 2,9°C (2,9°C) Ninguna - politicas actuales Cambio lento Uso bajo Variacion baja
Poco y tarde Mundo fragmentado 2,3°C (2,3°C) Demora y ion Cambio lentc Uso medio/bajo Variacion alta

El codigo de colores indica si la caracteristica hace que el escenario sea mas o menos grave desde el punto de vista del riesgo macrofinanciero™

Riesgo mas bajo % Riesgo moderado Riesgo mas alto

* El efecto de la eliminacién del diéxido de carbono en el riesgo de transicién es doble: por un lado, unos niveles bajos implican un aumento de los costes de transicion,
ya que las reducciones de las emisiones brutas deben obtenerse de otra manera; por otro, una gran dependencia de la eliminacion del diéxido de carbono también
supone un riesgo si la tecnologia no se generaliza en los proximos afos.

“ Los riesgos seran mayores en los paises y regiones con una politica mas firme. Por ejemplo, en “cero emisiones netas en 2050”, varios paises y regiones alcanzan el
cero neto de GEI en 2050, mientras que muchos otros tienen emisiones de varias gigatoneladas de CO2 equivalente.

" Esta evaluacion se basa en el juicio de expertos sobre cémo el cambio de esta hipotesis afecta a los principales factores de riesgo fisico y de transicion. Por ejemplo,
las temperaturas mas elevadas se correlacionan con mayores impactos sobre los activos fisicos y la economia. En el plano de la transicion, los impactos econémicos y
financieros aumentan con a) unas politicas firmes, repentinas y/o divergentes, b) un cambio tecnolégico répido incluso si los cambios en el precio virtual del carbono son
modestos, c) una disponibilidad limitada de eliminacion de didxido de carbono, lo que significa que la transicién debe ser mas brusca en otras areas de la economia, d)
unas politicas mas firmes en esos paises y/o regiones.

Fuente: Escenarios de la NGFS para bancos centrales y supervisores, noviembre de 2023. CDN: Con-
tribuciones Determinadas a nivel Nacional.

No obstante, la preocupante falta de coordinacién internacional de politicas a la
que estamos asistiendo justifica un sesgo a la baja del riesgo hacia los escenarios
de "“mundo fragmentado” (con mayor dispersion entre paises) o “mundo inver-
nadero”, a la vista de la inadecuada actuacién de las empresas y los insuficientes
avances en el desarrollo y la adopcion de tecnologias de descarbonizacién (in-
cluida la falta de progresos en el uso de energias renovables), que se deben en
gran medida a la aplicacidon efectiva de politicas de cero emisiones netas y a la
amenaza de retrocesos hacia las politicas que se han introducido. En términos
mas generales, creemos que este entorno se debe tanto a la inadecuada aprecia-
cién de las posibles repercusiones fisicas adversas del cambio climético como a la
magnitud del esfuerzo necesario para mitigarlo.

Observamos que en el escenario de transicién demorada, la transicién se produ-
ce principalmente entre 2032 y 2036. Eso plantea interrogantes sobre el momen-
to exacto de la aplicacién de las politicas, lo que es importante dadas las conside-
rables implicaciones para los tipos de interés oficiales, las curvas de rendimientos
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y las valoraciones de las acciones, entre otros factores. A su vez, estos factores son
componentes subyacentes fundamentales de las rentabilidades de las clases de
activos. El calendario de aplicacién de las politicas también tendrd importantes
implicaciones para el momento y la medida en que los inversores incorporen a
los mercados la informacién sobre la transicion y las posibles perturbaciones eco-
ndmicas asociadas, especialmente si no se toman medidas concretas y aumenta
el impacto de los riesgos fisicos agudos dificiles de predecir. Nuestros anélisis
parten del supuesto de que esto ocurrird efectivamente en los proximos diez afios
y tendra implicaciones especialmente importantes para la renta variable, cuyos
precios descuentan las expectativas a medio y largo plazo.
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DE LOS RIESGOS CLIMATICOS A LOS RIESGOS
FINANCIEROS

A lo largo de los afios, hemos desarrollado un marco propio que combina las
aportaciones de los estudios de la NGFS y nuestros propios anélisis y modelos
para calcular los efectos netos de los riesgos climaticos en nuestras estimaciones
sobre las rentabilidades. Las repercusiones econdémicas relacionadas con el cli-
ma sobre variables como el PIB, la inflacidn y los tipos de interés oficiales tienen
consecuencias para el riesgo y la rentabilidad de las clases de activos a través de
numerosos factores determinantes de los precios, como la forma prevista de la
curva de rendimientos, las pérdidas por impago, las valoraciones de las acciones
y los efectos sobre el crecimiento de los beneficios empresariales. Es importante
sefalar que estos canales también tienen en cuenta el entorno de mercado impe-
rante en el momento del célculo; por tanto, los resultados de este anélisis pueden
utilizarse en el contexto de los objetivos y presupuestos de riesgo de un inversor
para fundamentar sus decisiones de asignacién de activos.

A la vista de los Ultimos acontecimientos, de las politicas actuales y de las condi-
ciones del mercado, cada vez es mas evidente que existe un problema de plazos/
horizontes en la interseccion del riesgo climético y las rentabilidades financieras
en dos dimensiones clave: los planes de accién y la determinacién de precios por
parte de los actores del mercado. En este sentido, hay tres cuestiones clave que
requieren una cuidadosa consideracién, dada su importancia para los precios de
los activos y, por tanto, para las decisiones de inversién:

1. ;Aplicaran los responsables politicos medidas suficientes para alcanzar
las cero emisiones netas en 20507

2. Si se retrasa la transicion, ;se aplicardn las medidas antes del horizonte
utilizado a efectos de la AEA (diez afios)?

3. En caso de que las medidas de transicidn sean insuficientes, ;los inver-
sores incorporaran a las valoraciones el aumento de las repercusiones a
largo plazo de los riesgos fisicos que se produzcan maés allé del horizonte
de diez afios? En caso afirmativo, ;cémo (y cudndo) se incorporarén a las
valoraciones?

Responder a estas preguntas es un reto complejo que implica la consideracion de
multiples actores y variables. Aunque, a nuestro juicio, el mecanismo de transmi-
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sion de precios de mercado funciona cuando se trata de un riesgo cuantificable,
tiene dificultades cuando el riesgo es mas incierto. Por ejemplo, si ya resulta dificil
predecir o evaluar el impacto de los cambios geopoliticos o de politica interior
a corto plazo, lo es mas aun cuando hablamos de muchos afios en el futuro. Del
mismo modo, es muy dificil predecir como los inversores podrian valorar las im-
plicaciones econémicas de eventos erraticos de riesgo fisico agudo cuyo alcance
y tamafo podrian no haberse conocido todavia. Una consideracidn clave en este
sentido son los puntos de inflexidn climéaticos (umbrales criticos cuya superacion
puede dar lugar a grandes cambios climéticos irreversibles), cuya aparicidén no se
modela en los escenarios de la Fase IV.

Consideramos que puede ser necesario que se produzca un suceso de riesgo
fisico significativo en un escenario “"desordenado”” mundo invernadero” o "poco
y tarde” para que la probabilidad de que se repita se refleje de forma mas justa
en la fijacion de precios del mercado. También podria ser necesario un aconteci-
miento de este tipo para presionar las politicas hasta el punto de forzar un escena-
rio de transicion demorada. Dentro de estos escenarios, también es posible que
los impactos potenciales de dichos riesgos fisicos apenas se manifiesten en los

mercados antes de que se produzcan.

Figura 13: De los riesgos climéaticos a los riesgos financieros

Supuestos de la NGFS sobre Modelo macrofinanciero de CMA
trayectorias climaticas, IAM, NiIGEM* de Fidelity

Factores econémicos Factores financieros

Riesgo de transicion Curva de rendimientos
Politicas, regulacion, tecnologia, Temperaturas

Diferencial
preferencias del consumidor

Precio del carbono

v

Riesgo fisico .. Beneficios
- PP Inflacién
Cronico (temperatura, precipitaciones, Valoraciones

nivel del mar, pérdida de biodiversidad Crecimiento del PIB
y efectos) y agudo (olas de calor, Tipo de referencia v

inundaciones, incendios forestales) Esti i de riesg ilidad
en las clases de activos

Pérdidas por impagos

Exclusivamente con fines ilustrativos.

Fuente: Fidelity International, abril de 2024. * La modelizacién de la NGFS incluye modelos de eva-
luacién integrada (IAM, por sus iniciales en inglés), la funcién de dafos de Kalkuhl y Wenz (KW) y el
Modelo Econométrico Global del Instituto Nacional de Investigacién Econémica y Social del Reino
Unido (NiGEM).
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Rentabilidades estimadas en las principales clases de activos (CMA)

La interaccidn entre los riesgos climéticos y las variables macroeconémicas como
el crecimiento, la inflacion y los tipos de interés oficiales afectara a las rentabilida-
des de las clases de activos de diferentes maneras, dependiendo de los compo-
nentes subyacentes de dichas rentabilidades. Nuestro marco de CMA se confec-
ciona principalmente para analizar los motores estructurales de las rentabilidades
de las clases de activos, estimar la relacidn entre estos y el entorno macroeco-
ndmico y orientar nuestras expectativas para las primas de riesgo a largo plazo.
Predecimos la rentabilidad total a largo plazo de las clases de activos cotizados
y no cotizados en diferentes escenarios, estimando cémo se veran afectados los
componentes subyacentes de dicha rentabilidad.

En el caso de la renta variable, modelizamos las rentabilidades a través de com-
ponentes como:

e Crecimiento de los beneficios, descompuesto a su vez en:

Inflacion

Ingresos reales

Margenes de beneficio

Recompras netas
¢ Rentabilidad por dividendo

e Cambios de las valoraciones

En renta fija, modelizamos las rentabilidades a través de:

* Rentabilidad por rentas (suma de los cupones recibidos a lo largo del tiempo
menos las pérdidas por impagos)

¢ Rentabilidad por precio (cambios en los niveles de los rendimientos)

Para las rentabilidades de la deuda publica, ambos componentes dependen di-
rectamente de la forma de la curva de rendimientos a lo largo del tiempo. En par-
ticular, de los tres factores clave que determinan la curva de rendimientos: nivel,
pendiente y curvatura. En el caso de los escenarios climéaticos, un aumento de la
inflacién y del tipo de interés oficial puede provocar un aumento del nivel de la
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curva de rendimientos. Mientras tanto, en los bonos corporativos, cualquier dete-
rioro de las condiciones econdmicas (caracterizado por un menor crecimiento del
PIB) puede traducirse en un mayor riesgo de impago.

También cabe sefialar que las distintas regiones podrian experimentar resultados
muy diferentes dentro de los escenarios, dependiendo de la estructura de sus
economias y de su susceptibilidad —incluso de la susceptibilidad percibida— a los
riesgos fisicos y de transicidn. Por ejemplo, las empresas pertenecientes a los sec-
tores de consumo basico estardn expuestas a riesgos climéticos diferentes de los
que sufren las empresas que forman parte de los sectores tecnoldgico, sanitario
o energético; a modo de ejemplo, las empresas tecnoldgicas podrian tener més
facilidad para descarbonizarse que las empresas energéticas,

mientras que los beneficios de las empresas de consumo bésico podrian ser mas
susceptibles a los efectos adversos de la inflacién de las materias primas agricolas
que los beneficios de las empresas sanitarias.

Por lo tanto, las economias regionales que integran diferentes exposiciones a sec-
tores y cadenas de valor subyacentes se veran afectadas de diferentes maneras, y
lo mismo ocurrird con sus mercados de capitales.

Establecemos las CMA cuantitativamente para cada clase de activo a escala re-
gional mediante previsiones légicas basadas en nuestras expectativas y datos
empiricos. En las Figuras 14 y 15, mostramos cdmo influiria la incorporacién de
los riesgos climéaticos en las proyecciones de rentabilidad de la renta variable y la
renta fija estadounidenses a diez afios, respectivamente.

El objetivo general de este andlisis es establecer los impactos en las CMA basan-
dose en la informacién actual, utilizando los datos de la NGFS junto con nuestras
propias aportaciones de anélisis macro y microeconémico. Es importante que los
clientes con objetivos a largo plazo tengan en cuenta esa informacién en su toma
de decisiones, dada la magnitud de las repercusiones que pueden tener los ries-
gos climéticos.

Factores geograficos

Dado que el cambio climéatico afecta a las distintas regiones de manera diferente,
debemos tenerlo en cuenta en nuestro modelo de CMA a través de varios canales.

R



o

Perspectivas de macroeconomia global:  rtuTo

F- d I- "~ La carrerahacia ESEPAANNAOL%STAS
i1ae |tV la neutralidad en emisiones
INTERNATIONAL FUNDACION

Por ejemplo, el crecimiento de los beneficios de las acciones depende directa-
mente de variables macroeconémicas como la inflacién y el crecimiento del PIB,
ya que estas definen la trayectoria de los ingresos reales agregados a largo plazo.
Por lo tanto, modelizamos el crecimiento de los beneficios empresariales a través
de las exposiciones de los ingresos (la bolsa de una regién determinada no esta
expuesta simplemente a la inflacién y al PIB de esa regién, sino que depende de
las exposiciones de los ingresos de las empresas que la componen). Por lo tanto,
los factores de riesgo fisico y de transiciéon que afectan a determinados paises
pueden influir en las rentabilidades bursétiles de otros a través del canal de los
beneficios empresariales.

Ademas, las valoraciones de las acciones dependen directamente del entorno de
los tipos de interés, que también se ve afectado por las perspectivas de inflacion.
Unos tipos de interés mas bajos pueden contribuir a valoraciones mas altas de las
acciones y viceversa. Los tipos de interés también afectan al valor actual de los
beneficios futuros esperados. Por ello, las variaciones de los tipos de interés en los
distintos paises pueden afectar a las valoraciones y los beneficios de las empresas
que cotizan en otros. También incorporamos el posible impacto valorativo de las
perturbaciones de los beneficios debido a las pérdidas de PIB, especialmente
en los escenarios mas extremos, lo que significa que los factores del PIB también
afectan a las rentabilidades bursétiles a través de las fronteras.

Consecuencias para las bolsas

La inflacién, el crecimiento real de los ingresos y los efectos de valoracién (tanto
del numerador, las expectativas de beneficios, como del denominador, el coste del
capital) son los principales vectores de cambio al incorporar los riesgos climaticos
a nuestras CMA. Medimos el impacto como una desviacién frente a los valores de
partida de nuestras CMA sin perspectiva climética utilizando nuestros modelos de
CMA. La conclusién clave es que los impactos son negativos en conjunto en todos
los escenarios debido a las implicaciones de los riesgos fisicos y de transicion com-
binados. Sin embargo, los impactos varian de forma no lineal segin la geografia y
el escenario, dada la naturaleza heterogénea de los impactos entre sectores; por
ejemplo, la actividad de transicién impulsara ciertas industrias que estan ayudando
a hacer frente al cambio climético atrayendo ingresos y flujos de inversién.

Dentro de nuestro horizonte de diez anos de AEA, |la delta de la contribucidn de
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la inflacién a las rentabilidades medias de la renta variable a largo plazo esta do-
minada por los factores de riesgo de transicion que afectan a los precios virtuales
del carbono. Entre ellos, figuran factores normativos como los impuestos directos
e indirectos al carbono, la evolucién tecnolégica y la dindmica de la demanda,
como el gasto en inversién y las preferencias de los consumidores. El efecto de
la actividad de transicién sobre la inflacion es algo que venimos incorporando a
nuestras CMA desde hace algin tiempo, en reconocimiento del hecho de que
es probable que contribuya a mantener el nivel de equilibrio a largo plazo por
encima del objetivo del 2%, especialmente en EE.UU. y el Reino Unido. Aunque
reconocemos que los riesgos fisicos también podrian tener alguna repercusion,
por ejemplo a través del efecto de los patrones climaticos extremos en el rendi-
miento de las cosechas, la modelizacion de los riesgos fisicos agudos de la NGFS
aun no se extiende a la inflacién. El impacto de las presiones inflacionistas tiene
un efecto positivo marginal variable sobre las rentabilidades de las acciones en
todos los escenarios, siendo mayor en el escenario de Contribuciones Determi-
nadas a Nivel Nacional que en el de transicion demorada, ya que gran parte de
la inversién necesaria prevista en este Ultimo solo tiene lugar hacia el final, 0 mas
alla, de nuestro periodo de prevision de diez afios.

La contribucién de los ingresos reales estd dominada por los efectos econémicos
de la evoluciéon de las politicas y el impacto adverso de los riesgos fisicos sobre
el crecimiento del PIB. Su contribucién a las rentabilidades de las acciones es ne-
gativa en todos los escenarios, debido a la contribucidon negativa de los riesgos
fisicos dentro del periodo de previsién de diez afios; mas alla de este periodo, los
riesgos fisicos tendran un impacto adverso mucho mayor en los escenarios desor-
denados. Sin embargo, en los escenarios ordenados los impactos de las politicas
son mayores dentro del periodo de previsidn, por lo que el impacto negativo de
los ingresos reales sobre la rentabilidad de las acciones es mayor. No obstante,
en nuestro marco, las perturbaciones del PIB mas allad del afio 2034 siguen con-
tabilizdndose mediante el mecanismo de descuento tipico de la valoracidon de
acciones y se incluyen en el componente de valoracién. Las complejidades de los
impactos en los diferentes escenarios obedecen al rigor y los plazos de la ejecu-
cién de politicas; por ejemplo, en el escenario de transicién demorada, la falta de
medidas a corto plazo se traduce en la necesidad de adoptar medidas adn mas
rigurosas en una fecha posterior en relacién con el escenario de cero emisiones
netas en 2050, por lo que el efecto adverso de los ingresos reales es ligeramente
mayor.
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Figura 14: Renta variable estadounidense, desviaciones
de la rentabilidad esperada anualizada a diez afos de
las CMA de referencia sin perspectiva climatica
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Fuente: Fidelity International, abril de 2024. Las desviaciones se expresan en ddlares estadounidenses
y se basan en modelados de las CMA de elaboracién propia. CDN: Contribuciones Determinadas a
nivel Nacional.

La contribucidn de las valoraciones se modela en funcién del coste del capital y
de las rentas futuras esperadas, es decir, el denominador y el numerador respec-
tivos en un modelo de descuento de flujos de caja. A su vez, el coste del capital
depende de los tipos de interés oficiales previstos. Una vez maés, esto es un aspec-
to de los factores que afectan a los precios virtuales del carbono y sus plazos. Por
ejemplo, en “cero emisiones netas en 2050 la aplicacién de politicas estrictas y
las medidas posteriores crean una presién inflacionista inmediata que suscita una
respuesta proporcional de tipos mas altos por parte de los bancos centrales. Por
el contrario, la falta de acciones inmediatas da lugar a las reacciones contrarias en
materia de inflacién, tipos de interés oficiales y valoraciones dentro de la “transi-
cién demorada” y el “mundo fragmentado”.

El otro componente del impacto en las valoraciones se debe a la perturbacién
de los beneficios futuros, modelizado como el valor actual de los ingresos futuros
previstos. En esto, vemos los efectos de las expectativas fuera de nuestro horizon-
te de diez afios. Por ejemplo, unos mercados previsores anticipan el efecto be-
neficioso a largo plazo de unas medidas de transicién inmediatas y coordinadas
sobre la actividad econdmica a largo plazo en el escenario “cero emisiones netas
en 2050" lo que se traduce en una contribucién positiva a las rentabilidades en el
horizonte de diez afios. Por otra parte, también descuenta los efectos adversos del
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aumento de los riesgos fisicos en los escenarios de “politicas actuales” y “mundo
fragmentado”, lo que se traduce en fuertes contribuciones negativas a las rentabi-
lidades totales de la renta variable.

Consecuencias para los mercados de renta fija

Nuestros modelos de CMA proyectan las rentabilidades esperadas de la renta fija
a través de varios motores de rentabilidad subyacentes, cada uno de los cuales
produce efectos variables en los diferentes escenarios climéaticos. La liquidez, las
rentas (tipos y diferenciales), la rentabilidad por precio (tipos y diferenciales) y las
pérdidas crediticias son los principales factores subyacentes. De nuevo, medimos
el impacto como desviacidn frente al nivel de referencia a diez afos de nuestras
CMA sin perspectiva climética.

En particular, el impacto del escenario “cero emisiones netas en 2050” sobre las
rentabilidades de la renta fija es positivo, debido principalmente a las implicacio-
nes de una mayor inflacién sobre los tipos de interés oficiales y, por tanto, las ren-
tabilidades de los bonos. Los efectos de los factores de rentabilidad subyacentes
en este escenario son también mucho mayores que los de los demés escenarios,
dadas las importantes medidas politicas y la reorientacion econémica que repre-
senta. En general, los efectos sobre la rentabilidad son relativamente moderados
en los demas escenarios.

La contribucion de la liquidez se encuentra entre las mas altas en todos los esce-
narios en los que se aplican politicas de transiciéon concretas. Se asemeja mucho
a la de la inflacién en nuestras rentabilidades de la renta variable, puesto que
la reaccion esperada de los bancos centrales a la delta de inflacion es a través
de ajustes de los tipos de interés oficiales. Por lo tanto, en los escenarios “orde-
nado” y “Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional” el impacto es positivo.
Sin embargo, en los escenarios “transicién demorada” y “mundo fragmentado”, la
falta de medidas politicas a corto plazo tiene un impacto insignificante sobre la
inflacién, los tipos y la contribucién de la liquidez a las rentabilidades totales de la
renta fija en nuestro horizonte de diez afios.

Las deltas de pérdidas crediticias reflejan el impacto de las variaciones de los

tipos de interés oficiales y del crecimiento econémico en la situacién financiera
de las empresas. Los impactos de las pérdidas crediticias son negativos en todos
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los escenarios debido a los efectos adversos de los riesgos fisicos sobre el creci-
miento. Los escenarios que implican mayores riesgos de transicion presentan adn
mayores pérdidas crediticias, dado el efecto limitado de la actividad de transicién
a corto plazo sobre los riesgos fisicos a corto plazo.

Los impactos de las rentas (tipos) reflejan la prima adicional, méas alla de la liqui-
dez, obtenida por invertir en deuda publica.

El impacto de la rentabilidad por precio (tipos) refleja el efecto de la inflacién en
las rentabilidades de las acciones, a través del mecanismo por el cual las variacio-
nes del precio virtual del carbono afectan a las presiones inflacionistas que provo-
can reacciones en los tipos de interés oficiales de los bancos centrales.

Figura 15: Bonos high yield de EE.UU.: desviaciones de la
rentabilidad esperada anualizada a diez afios con respecto
a las CMA de referencia sin perspectiva climatica
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Exclusivamente con fines ilustrativos.

Fuente: Fidelity International, abril de 2024. Las desviaciones se expresan en ddlares estadounidenses
y se basan en modelados de las CMA de elaboracién propia. CDN: Contribuciones Determinadas a
nivel Nacional.

El impacto de las rentas (diferenciales) refleja principalmente el nivel de riesgo
de transicion inherente a cada escenario y el momento de su cristalizacién. Por
ejemplo, la perturbacién inmediata que provoca en el escenario “cero emisiones
netas en 2050” requiere unos diferenciales mas elevados, lo que genera una con-
tribucién positiva a las rentabilidades reales de la renta fija. En el escenario "tran-
sicién demorada”, el hecho de que estos riesgos se trasladen al futuro se refleja
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en una contribucién menor, pero ain positiva, dado que los diferenciales medios
a lo largo del periodo de diez afios serdn menores, ya que sélo se amplian mas
tarde. El impacto de la rentabilidad por precio (diferenciales) guarda una corre-
lacién negativa con el impacto de las rentas (diferenciales), en el sentido de que
la ampliacién de los diferenciales da lugar a minusvalias por valoracion a precios
de mercado.
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CONCLUSION Y PROXIMOS PASOS

Novedades en materia de riesgos climaticos

Las previsiones sobre la magnitud de los impactos de los riesgos fisicos adver-
sos han aumentado, gracias a una mejor comprensién de su frecuencia y gra-
vedad probables, asi como a un mejor conocimiento de los canales de transmi-
sidn a través de los cuales afectan a la actividad econdmica.

Los riesgos fisicos seguirdn acumulandose y haciéndose mas evidentes en los
préoximos anos, independientemente de la trayectoria climéatica, ya que las me-
didas adoptadas en los escenarios ordenados tardaran en dar sus frutos. Esto
justifica evaluaciones méas granulares por sector y region.

® Los puntos de inflexion siguen siendo un riesgo clave inexplorado.

Evaluaciones de los escenarios

Los gobernantes, los electores y los inversores estan subestimando las impli-
caciones econdmicas y financieras a largo plazo de los riesgos climéaticos, asi
como su probable variacién entre regiones.

Desde nuestro ultimo informe, hemos sido testigos de unas acciones insufi-
cientes para lograr una trayectoria de cero emisiones netas en 2050, a pesar de
los avances del programa “Fit-for-55" de la UE y la “Inflation Reduction Act” de
EE.UU. Por consiguiente, las trayectorias ordenadas serdn ahora mas dificiles de
alcanzar y representan un mayor riesgo de transicién.

Al mismo tiempo, estamos viendo sefales de retroceso politico de las Contri-
buciones Determinadas a Nivel Nacional establecidas debido a las reacciones
politicas en respuesta a la presidn sobre los niveles de vida por la elevada in-
flacién actual.

A la vista de las actuales tendencias geopoliticas y socioeconémicas, vemos

pocas posibilidades de que se materialice el escenario de baja demanda de la
NGFS.
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e Las tendencias actuales sugieren una trayectoria a corto plazo que se aleja de
una transicién ordenada, pero postulamos que los impactos adversos del ries-
go fisico acabardn forzando una transicion demorada. A pesar de ello, apre-
ciamos riesgos a la baja hacia un escenario de mundo fragmentado o mundo
invernadero:

— Conflictos geopoliticos recientes.

— Desigualdad regional entre los costes y los beneficios que aportaré la tran-
sicién.

— Desajustes cronoldgicos entre la naturaleza a corto plazo del riesgo de tran-
sicion y la naturaleza a largo plazo de los riesgos fisicos.

Implicaciones para la economia y los mercados

* Los riesgos climéticos contribuirdn a unas fronteras eficientes méas planas:

— Lasrentabilidades estructurales totales de la renta variable muestran una ma-
yor sensibilidad a los riesgos climéticos que sus equivalentes de renta fija,
debido a sus flujos de efectivo perpetuos. Creemos que las bolsas recogeran
en las cotizaciones los importantes efectos de los riesgos fisicos, incluso més
alld del horizonte de diez afios utilizado para la asignacién estratégica de
activos. Eso provocarad un deterioro del binomio riesgo-rentabilidad de la
renta variable.

— Es probable que los mercados de renta fija se vean menos afectados por el
cambio climético, ya que las repercusiones en los precios y las pérdidas cre-
diticias se compensan con mayores rentas.

— En los escenarios “transicién demorada” y “mundo fragmentado”, los plazos
de las medidas politicas son cruciales para determinar los efectos sobre las
CMA.

Implicaciones para las estrategias de asignacion de activos
e El anélisis del impacto global del cambio climético en las economias y los mer-

cados serd una aportacion util a las estrategias de asignacion de activos de cara
al futuro.
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e Atenor de la incertidumbre que rodea tanto al escenario que se materializara
como a su desarrollo, las aportaciones del andlisis macroeconémico pueden
complementarse con decisiones de gestidn activa en todo el proceso de inver-
sién, lo que engloba la asignacién tactica de activos (ATA) y la ejecucion de la
cartera. Creemos que un andlisis riguroso de las inversiones y una vision de los
mercados, los sectores y las regiones desde los fundamentales pueden ayudar
a los inversores a afrontar la transicién mitigando los riesgos climéticos a lo
largo del tiempo.

e Todavia existe una gran incertidumbre sobre la trayectoria futura de los riesgos
climéticos y sus implicaciones econémicas y financieras. No obstante, seguire-
mos actualizando nuestro marco con los datos sobre el clima, la informacién
sobre la transicién y los métodos de modelizacidén maés recientes, trabajando
para aumentar la granularidad de nuestro andlisis en todas las clases de activos
y regiones. Es probable que en el futuro se evallen las distintas repercusiones
de los riesgos climaticos en los distintos sectores econémicos y sus implicacio-
nes regionales. Estas mejoras deberian aumentar la precisién de nuestras CMA
y el disefio de soluciones, permitiéndonos evolucionar las estrategias de inver-
sién para satisfacer mejor los objetivos especificos de los clientes en materia de
requisitos, preferencias y horizontes de inversién.
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APENDICE

Evolucién de nuestras CMA con perspectiva climatica

En julio de 2021 publicamos el primero de nuestros informes "Perspectivas de
macroeconomia global”, en el que se analizan las implicaciones macroeconémi-
casy para los mercados de capitales de los riesgos fisicos climéticos y los riesgos
de transicion de las politicas, titulado Riesgo planetario: correlaciones entre las
trayectorias climaticas, la macroeconomia y la asignacidn estratégica de activos.
En él afirmédbamos que mitigar el cambio climatico seria una tarea dificil y costosa,
que requeriria una estrecha coordinacién a nivel de politicas entre paises con di-
ferentes tasas de emisidn, incentivos econdmicos y objetivos politicos, pero que
los costes derivados de un retraso en la lucha contra el cambio climéatico serian
probablemente mucho mayores. Este trabajo aprovechaba las proyecciones ma-
croecondmicas proporcionadas por el marco de escenarios climéticos de la NGFS
para incorporar los riesgos climéticos a nuestras CMA, sefialando la incertidum-
bre en torno a variables clave de las trayectorias climaticas, como el progreso tec-
noldgico, la voluntad politica y la disposicion de las empresas y los consumidores
a adaptarse.

En diciembre de 2021, tras la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cam-
bio Climatico celebrada en Glasgow (COP26), publicamos el segundo documento
de nuestra serie sobre CMA con perspectiva climética: Hacia una transicion des-
ordenada: Controlar la credibilidad de los compromisos en materia de cambio
climético. Presentamos nuestro indicador de credibilidad climética, que supervisa
tres elementos fundamentales para hacer posible la transicidn climética: las accio-
nes empresariales, las politicas publicas y el cambio tecnolégico. La intencién era
calibrar qué escenario era el méas probable y, en ese momento, concluimos que
lo més probable era una transiciéon desordenada. Esta hipdtesis contempla un
mundo en el que las politicas climaticas se retrasan y se aplican de forma desigual
en las distintas regiones y sectores, lo que provoca un aumento de los riesgos
fisicos y de transicion, que se traduce en un entorno volatil para los principales
indicadores macroeconémicos.

En febrero de 2023, publicamos el siguiente documento de nuestra serie de
CMA con perspectiva climatica, titulado Seguimiento de los avances hacia las
cero emisiones netas: Demasiado poco, no demasiado tarde. En él evaludbamos
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el progreso de la transicién en el mundo a través de los avances relacionados
con los catalizadores consistentes en las acciones empresariales, la tecnologia y
las politicas. Las calificaciones climaticas de elaboracién propia de Fidelity mos-
traron que la mayoria de las empresas estaba tratando de mitigar sus impactos
climéticos, pero tenia dificultades para colocar sus actividades en una trayectoria
de cero emisiones netas en 2050. Llegamos a la conclusién de que la tecnologia
tenia potencial para facilitar una transiciéon ordenada, pero que en muchos dmbi-
tos faltaba el desarrollo o la adopcidn suficientes para ello. También observamos
algunos avances alentadores en términos de politicas a nivel regional, destacan-
do Europa y EE.UU., pero también que la cooperacion internacional era escasa
en areas clave como la tarificacidén del carbono. Estas evoluciones no bastaron
para cambiar nuestra visién de referencia de transicion desordenada a transicién
ordenada.

Indicador de credibilidad climatica

e Evaluacion de la credibilidad de las acciones empresariales

Utilizamos las calificaciones climéticas propias de Fidelity, que se centran
en las metas de cero emisiones netas de las empresas, su marco rector para
el cambio climético y sus decisiones de asignacién del capital a la luz de la
transicion.

e Seguimiento de los cambios tecnolégicos

Nos centramos en tecnologias verdes revolucionarias que pueden hacer
mas realistas los escenarios climéticos optimistas. Controlando sus ritmos
de desarrollo, difusién, penetracién y costes, podemos identificar puntos
de inflexién que aceleren la transicion.

* Medicién de la credibilidad de las politicas

Hemos disefiado un marco que evalla las actuaciones de los cinco princi-
pales emisores (EE.UU., UE, Rusia, la India y China) en materia de precios
del carbono, entorno de politicas, incentivos y cooperacion internacional.
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En marzo de 2023, publicamos Rentabilidades estimadas en las principales clases
de activos en la crisis climética, un informe basado en los escenarios climaticos
de la Fase lll de la NGFS. En él se destacaba que el cambio climético afiade in-
certidumbre a la economia mundial y, por tanto, aumenta los riesgos macroeco-
ndmicos y financieros, lo que repercute sustancialmente en las caracteristicas de
riesgo-rentabilidad de las carteras de inversién. Este documento cuantificé cémo
los riesgos fisicos y de transicidn afectarian a nuestras CMA a través de los cana-
les econdmicos establecidos por la NGFS, aprovechando la fuerza de nuestros
modelos de CMA. El objetivo era ayudar a los inversores a incorporar escenarios
de cambio climético basados en pruebas a su asignacion estratégica de activos y,
en Ultima instancia, fundamentar las decisiones de inversién para crear resiliencia
climatica en sus carteras.

Seguimos haciendo un seguimiento de los tres catalizadores clave de la transi-
cion con estudios de analistas, con el objetivo de ayudar a los inversores a lidiar
con la tremenda incertidumbre asociada a los riesgos fisicos y de transicién, y su
impacto en las economias y los mercados de capitales. Al captar los cambios en
las probabilidades de diferentes escenarios climéticos en tiempo real, tratamos
de entender cémo podrian variar las CMA'y cémo deberian adaptarse los proce-
sos de asignacidn estratégica de activos. Nuestro andlisis nos lleva a pensar que
los inversores estan subestimando el impacto del cambio climético y las politicas
para afrontarlo sobre el crecimiento econdmico, la inflacion y los precios de los
activos. Hemos calibrado este impacto y presentamos los resultados en este do-
cumento.

NGFS: modelizacién mejorada de los riesgos fisicos agudos

Se mejord la modelizacion de los riesgos fisicos agudos para proporcionar esti-
maciones del impacto econdmico a escala nacional, para incluir mas peligros y
para captar con mayor precision su transmision a la economia, incluso a través de
canales adicionales.

Los riesgos fisicos afectan a la economia de dos maneras: impactos crénicos y
agudos. Los primeros engloban el aumento de las temperaturas, la subida del
nivel del mary los cambios en las precipitaciones, que pueden afectar a la mano
de obra, el capital, el suelo y el capital natural en zonas concretas, lo que requeriréa
importantes inversiones y adaptaciones por parte de empresas, hogares y go-
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biernos. Entre los segundos, figuran los fenémenos meteoroldgicos extremos que
causan dafios y perturbaciones en las empresas, como la reduccién de los rendi-
mientos agricolas o de la productividad laboral. Dichos acontecimientos pueden
deteriorar el valor de los activos y aumentar los riesgos de suscripcién para las
aseguradoras, lo que podria dar lugar a primas de seguro mas elevadas y/o a una
menor cobertura aseguradora en algunas regiones.

Figura 18: Canales de transmision.
De los riesgos climaticos a los riesgos financieros
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e incendios forestales) = Tensiones en el mercado laboral (por riesgos fisicos y de &
transicion)
= Cambios socioeconémicos (cambios en las pautas de consumo,
migraciones, conflictos) Riesgo de liquidez
= Otras repercusiones en el comercio internacional, los ingresos de la Mayor demanda de
administracién publica, el margen fiscal, la produccion, Ios tipos de loides
interés y los tipos de cambio Riesgo de refinanciacion
A A A A
Efectos de retroalimentacion del clima y la economia Efectos de retroalimentacion de la economia y el sistema financiero

Fuente: Escenarios de la NGFS para bancos centrales y supervisores, noviembre de 2023.

Las estimaciones de las pérdidas de PIB por riesgos crénicos siguen el mismo
planteamiento de modelizacién de la fase lll, basado en una funcién de dafios
determinada por los cambios de temperatura. Sin embargo, el impacto de los
riesgos agudos y la captacion de sus repercusiones macroeconémicas han mejo-
rado gracias a una modelizacién més avanzada de los riesgos fisicos, incluida la in-
corporacién de dos nuevas amenazas de riesgo fisico agudo: las sequias y las olas
de calor (ademés de las inundaciones y los ciclones). También se han instaurado
canales adicionales de transmisién de riesgos agudos a la economia real para
avanzar en la representacién de sus repercusiones macroeconémicas (aunque el
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impacto del riesgo agudo solo se modela para el PIB, no para la inflacién o el tipo
de interés oficial).

A pesar de los avances sustanciales en la modelizacién y las estimaciones del ries-
go fisico agudo en la Fase IV, las mejoras futuras podrian captar de forma maés ex-
haustiva el riesgo fisico crénico a través de amenazas climaticas adicionales (por
ejemplo, precipitaciones), impactos sectoriales y canales de transmisién (como la
inflacion de los alimentos), lo que podria dar lugar a estimaciones de dafios mas
elevadas. También es importante sefialar que, aunque la modelizaciéon ha mejo-
rado, sigue siendo limitada; los escenarios no captan el impacto potencial de las
incégnitas conocidas, como los fenédmenos de punto de inflexién o los riesgos de
sucesos extremos, por ejemplo.
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Informacién importante

Este documento es una comunicacién de marketing y no puede reproducirse o difundirse
sin permiso expreso.

Fidelity se limita a ofrecer informacién acerca de sus propios productos y servicios y no
presta asesoramiento de inversion basado en circunstancias individuales, salvo cuando lo
estipule especificamente una sociedad debidamente autorizada en una comunicacién for-
mal con el cliente.

Fidelity International es el nombre del grupo de empresas que forman la sociedad interna-
cional de gestidn de activos que ofrece informaciéon sobre productos y servicios en jurisdic-
ciones especificas fuera de Norteamérica. Esta comunicacién no esta dirigida a personas
que se encuentren en los EE.UU. y no debe ser tenida en cuenta por dichas personas.
Estéd dirigida exclusivamente a personas que residen en jurisdicciones donde los fondos
correspondientes se hayan autorizado para su distribucién o donde no se requiere dicha
autorizacion.

A menos que se indique lo contrario, todos los productos y servicios son suministrados por
Fidelity International y todas las opiniones expresadas pertenecen a Fidelity International.
Fidelity, Fidelity International, el logo de Fidelity International y el simbolo F son marcas
comerciales registradas de FIL Limited.

Este material puede contener materiales de terceros suministrados por empresas que no
estan afiliadas a Fidelity (Contenido de terceros). Fidelity no ha participado en la preparacion,
adopcidén o edicién de dichos materiales de terceros y no respalda ni aprueba explicita o
implicitamente dichos contenidos. Fidelity International no se responsabiliza de los errores u
omisiones relacionados con la informacién especifica proporcionada por terceros.

Traduccion realizada con la version gratuita del traductor www.Deepl.com/TranslatorEs-
pafia: Le recomendamos que obtenga informacion detallada antes de tomar cualquier
decisién de inversion. Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacion
contenida en el folleto vigente (en espafol e inglés) y en el documento de datos funda-
mentales para el inversor (DFI), en espafol, disponibles gratuitamente junto con los infor-
mes anuales y semestrales mas recientes a través de https://www.fidelityinternational.com.

Publicado por FIL (Luxembourg) S.A., entidad autorizada y supervisada por la Comisién de
Vigilancia del Sector Financiero de Luxemburgo (CSSF). Fidelity Funds y Fidelity Active Stra-
tegy (FAST) son instituciones de inversidn colectiva abiertas constituidas en Luxemburgo.
Las entidades distribuidoras y depositarias son, respectivamente, FIL (Luxembourg), S.A. y
Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S.C.A. Para su comercializacién en Espafia, Fidelity
Funds y FAST estan inscritas con los nimeros 124 y 649, respectivamente, en el registro de
Instituciones de Inversion Colectiva Extranjeras de la CNMV, donde se puede obtener infor-
macién detallada sobre los distribuidores locales. Los inversores o inversores potenciales
pueden obtener informacién sobre sus respectivos derechos en relacién con reclamacio-
nesy litigios a través del siguiente enlace: https://www.fondosfidelity.es en espariol.

25ES081 / GIM24UK0626

-



o

INSTITUTO
° o, " ESPANOL
E Fldellty DE ANALISTAS
INTERNATIONAL FUNDACION

ANEXO: MAYO 2025

CAMBIO CLIMATICO: CAMBIOS GEOPOLITICOS
E IMPLICACIONES PARA LA INVERSION

Por Edoardo Cilla

Estratega de mercados de capitales
en Fidelity International

Los riesgos economicos del cambio climéatico son sustanciales.

Las catastrofes provocadas por el clima han causado importantes dafios econdmi-
cos en todo el mundo en los Ultimos afios, lo que indica que el cambio climéatico
ya estd afectando a nuestras economias y sistemas financieros.

Desde 1980, EE.UU. ha sufrido 403 desastres meteoroldgicos y climéaticos que
han supuesto un coste total de casi 3 billones de ddlares. Durante el mismo perio-
do, la Unién Europea ha sufrido pérdidas por valor de 800.000 millones de euros,
de los cuales més de 162.000 millones entre 2021 y 2023, lo que pone de relieve
el creciente peaje financiero que impone el cambio climatico. Por ejemplo, en
octubre del afio pasado Valencia sufrié una dana catastréfica que se saldé con la
pérdida de 225 vidas humanas. Las inundaciones devastaron miles de hectéreas
de cultivos, sobre todo citricos, que son vitales para la economia de la regiéon. A
consecuencia de ello, el gobierno tuvo que movilizar 10.000 millones de euros
para afrontar las consecuencias, méas del 0,5% del PIB nacional en un Unico suceso.
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Las coberturas aseguradoras pueden ayudar a mitigar al menos en parte las con-
secuencias econémicas del cambio climético. Sin embargo, en 2023 Unicamente
estaba asegurado el 38% de los 280.000 millones de ddlares que sumaron las
pérdidas en todo el mundo. La situacion en Europa es adn mas preocupante, ya
que durante los Ultimos 40 afios Unicamente alrededor del 25% de las pérdidas
estaba cubierto, con importantes variaciones entre paises: aproximadamente el
35% en Francia, el 30% en Alemania, pero tan solo el 5% en Espafia y el 4% en
Italia.

Aunque los datos histdricos aportan valiosas perspectivas, son insuficientes para
evaluar los riesgos variables del cambio climético, ya que muchos de estos no
tienen un precedente histérico directo, probablemente se desarrollen de forma
no lineal y se ven influenciados por los cambios en las politicas. Por lo tanto, es
esencial que las empresas y los inversores den forma a sus estrategias a largo
plazo sobre la base de supuestos prospectivos.

La Red para la Ecologizacion del Sistema Financiero (Network for Greening the
Financial System, NGFS), una coaliciéon de bancos centrales y supervisores de los
mercados financieros, publica escenarios econdmico-climéticos actualizados des-
de 2017 que exploran diversas evoluciones plausibles basandose en diferentes
niveles de acciones en favor del clima y politicas aplicadas. Estos van desde es-
cenarios optimistas de “transicion ordenada”, donde unas politicas coordinadas
a escala mundial consiguen las cero emisiones netas de CO2 en 2050, hasta es-
cenarios de “transicién demorada”, donde la inaccidén hasta 2030 desemboca en
un cambio més abrupto y costoso. En el otro extremo, los escenarios de "mundo
invernadero” y "mundo fragmentado” describen unos esfuerzos insuficientes que
dan lugar a graves dafios para el climay la economia.
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La renta variable sufrira en los escenarios climaticos
desordenados “invernadero” y “mundo fragmentado”.

0,4%
0,2%

0,2% — I .

0,4%
0,6%
0,8%
-1,0%
-1,2%
Deuda pablica mundial Bonos IG mundiales Bonos HY mundiales RV merc. desarrollados

¥ Transicién ordenada M Transicion demorada * Invernadero ® Mundo fragmentado

Fuente: Fidelity International, marzo de 2025. Variacion de la rentabilidad real anualizada a 10 afios en
USD con respecto al nivel de referencia.

Sobre la base de los supuestos més recientes, los riesgos fisicos relacionados con
sucesos climaticos y los riesgos de las politicas de transicion golpearan a las eco-
nomias. Sin embargo, la magnitud del golpe variard considerablemente: las pér-
didas en el PIB mundial en 2050 podrian oscilar entre un -12% en un escenario
ordenado hasta un -25% en los escenarios més extremos, lo que daria lugar a sis-
temas econdmicos y financieros internacionales muy diferentes a los que estamos
acostumbrados en la actualidad.

Analisis de nuestros catalizadores de la transicidon: politicas
publicas, acciones empresariales y avances tecnolégicos

Una cuestion clave a tener en cuenta es cuél de estos escenarios es més probable
a la luz de las condiciones actuales. En Fidelity International, estamos muy atentos
a tres catalizadores criticos de la transicién: las politicas publicas, las acciones em-
presariales y la innovacion tecnolégica. Desafortunadamente, los acontecimien-
tos recientes, sobre todo en relacién con los avances de las politicas, no invitan al
optimismo.

En primer lugar, Unicamente el 24% de las emisiones mundiales esta cubierto por

instrumentos de tarificacion del carbono segin el Banco Mundial, un porcentaje
insuficiente a pesar de una década de avances en esta area.

R



o

Perspectivas de macroeconomia global:

’ INSTITUTO
Fo d I- "~ La carrerahacia ESEPAANNA?_ITSTAS
i1ae |tV la neutralidad en emisiones
INTERNATIONAL FUNDACION

En segundo lugar, la nueva administracién estadounidense estd desmantelando
politicas climéticas en el marco de su denominado “Project 2025”, socavando de
este modo los esfuerzos en materia de cambio climético y ralentizando los avan-
ces de las innovaciones tecnoldgicas relacionadas. En su primer dia en el cargo,
el presidente Donald Trump firmé una orden ejecutiva para retirar oficialmente
a EE.UU. del Acuerdo del Clima de Paris, por lo que puso fin a los compromisos
internacionales del pais en favor del clima.

La administracién también declaré una emergencia energética nacional en fe-
brero de 2025 con el fin de incrementar la producciéon de combustibles fosiles y
reducir los costes energéticos. Esta iniciativa comprende acelerar la construccién
de conducciones de transporte, agilizar los procesos de concesion de licencias y
promover la perforacién en el mar.

En tercer lugar, el panorama geopolitico mundial parece estar dejando atras una
era de cooperacién internacional para dar paso a otra de fragmentacién a lomos
de sentimientos nacionalistas. Este cambio ha minado la capacidad de los foros
internacionales, como el G20 y la COP, para hacer avanzar las politicas climéticas
durante los ultimos meses.

Un vistazo al resto de nuestro catalizadores de la transicion pone de manifiesto
que no solo en el dmbito de las politicas publicas hay trabajo por hacer. Las
empresas también tiene un papel crucial que desempefiar para conseguir una
economia con cero emisiones netas. Haciendo uso de nuestras capacidades
de anaélisis fundamental, las calificaciones climéaticas propias de Fidelity revelan
que, si bien la mayoria de las empresas esta definiendo metas y tomando medi-
das para mitigar su impacto climético, muchas tienen dificultades para colocar
sus actividades en una trayectoria de cero emisiones netas. De hecho, aunque
se han realizado progresos durante los Ultimos afios, Gnicamente alrededor del
15% de las empresas se ha comprometido actualmente con objetivos tendentes
a alcanzar el cero neto en 2050 y existen importantes variaciones entre paisesy
sectores.

Por ultimo, en el plano tecnoldgico, aunque algunos avances como el almacena-
miento de energias limpias de Ultima generacidn o las tecnologias de captura de
carbono ofrecen motivos para el optimismo, todavia estamos lejos de alcanzar un
sistema energético totalmente limpio. Las divisiones geopoliticas probablemente

-



o

Perspectivas de macroeconomia global: < tut0

F- d Io . La carrerahacia E%ZANNA?_II_STAS
iae lty la neutralidad en emisiones
INTERNATIONAL FUNDACION

lastren los avances, lo que podria traducirse en reveses en la lucha contra el cam-
bio climético.

Implicaciones para los inversores

Sopesando las evidencias extraidas del andlisis de nuestros catalizadores de la
transicion, el escenario més probable sigue siendo, a nuestro juicio, una transicién
fragmentada o, en el mejor de los casos, demorada. Las implicaciones para los in-
versores son importantes. Nuestros estudios muestran que los riesgos climaticos
pueden influir en las rentabilidades esperadas de las clases de activos y, en este
sentido, la renta variable estd, en general, méas afectada que la renta fija.

Concretamente, durante los préximos diez afios calculamos un descenso anual
de las rentabilidades previstas de la renta variable mundial, de entre el -0,4% en
escenarios en los que se consigue la transicion y el -1,1% en los escenarios de
mundo invernadero y fragmentado. Los bonos tienen menos probabilidades de
verse afectados gravemente, ya que los tipos de interés mas altos podrian tener
un efecto compensatorio. Lo anterior sugiere que, si bien la prima de riesgo de la
renta variable diversificada seguird siendo mas alta que la de la renta fija diversifi-
cada, los riesgos climaticos figuran entre los factores que podrian contribuir a un
aplanamiento de la frontera eficiente en el futuro.

Los riesgos climaticos aplanaran la frontera eficiente

7 %
Frontera eficiente sin
-‘-cg perspectiva climatica
g 6%
(75
D
=]
(4]
=
= 5%
<
| ]
&" rontera eficiente “invernadero /
mundo fragmentado™
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Fuente: Fidelity International, marzo de 2025.
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Si aceptamos que las consecuencias sistémicas de los riesgos climéaticos podrian
ser inevitables, un enfoque proactivo de la gestién de carteras puede ayudar a
mitigar riesgos, pero también puede liberar oportunidades derivadas de la tran-
sicién hacia las cero emisiones netas. De hecho, aunque las rentabilidades de
mercado totales podrian ser mas bajas, los riesgos climéaticos probablemente
generen una mayor dispersién entre las empresas, lo que creard oportunidades
para los inversores. Para lidiar con este cambiante panorama, es crucial integrar
reflexiones prospectivas en las estrategias de inversién mediante:

® La optimizacién de la asignacién de activos, por ejemplo, ajustando la combi-
nacién de acciones y bonos para recoger los cambios estructurales en la dina-
mica de riesgo y rentabilidad,;

® |a gestién activa de las inversiones para explotar las oportunidades, identifi-
cando a los ganadores y perdedores en las diferentes clases de activos y seg-
mentos del mercado. Por ejemplo, incluso en sectores con altas emisiones, las
empresas que gestionan eficazmente la transicion necesitarén capital y podrian
ofrecer unas atractivas perspectivas de inversion;

® | a gestidn activa del riesgo, configurando carteras resistentes al clima que me-
joren la estabilidad a largo plazo y el cumplimiento normativo;

e Eldidlogo con las empresas para mejorar la divulgacién de informacién, definir
objetivos de cero emisiones netas y asignar el capital a inversiones sostenibles
prometedoras.

El cambio climético ya estd afectando a nuestras economias y se prevé que su
impacto se agrave si no se toman medidas contundentes. Aunque sigue habien-
do incertidumbre sobre la trayectoria precisa del cambio climéatico y la transicion
hacia las cero emisiones netas, es crucial que los inversores adopten estrategias
prospectivas que tengan en cuenta tanto los riesgos como las oportunidades a la
hora de lidiar con el cambiante panorama geopolitico e inversor.

Informacién importante

Este documento es una comunicacién de marketing y no puede reproducirse o
difundirse sin permiso expreso.
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Fidelity se limita a ofrecer informacién acerca de sus propios productos y servicios
y no presta asesoramiento de inversion basado en circunstancias individuales, sal-
vo cuando lo estipule especificamente una sociedad debidamente autorizada en
una comunicacion formal con el cliente.

Fidelity International es el nombre del grupo de empresas que forman la socie-
dad internacional de gestion de activos que ofrece informacién sobre productos y
servicios en jurisdicciones especificas fuera de Norteamérica. Esta comunicacion
no esta dirigida a personas que se encuentren en los EE.UU. y no debe ser tenida
en cuenta por dichas personas. Estd dirigida exclusivamente a personas que re-
siden en jurisdicciones donde los fondos correspondientes se hayan autorizado
para su distribucién o donde no se requiere dicha autorizacién.

A menos que se indique lo contrario, todos los productos y servicios son suminis-
trados por Fidelity International y todas las opiniones expresadas pertenecen a Fi-
delity International. Fidelity, Fidelity International, el logo de Fidelity International
y el simbolo F son marcas comerciales registradas de FIL Limited.

Este material puede contener materiales de terceros suministrados por empre-
sas que no estan afiliadas a Fidelity (Contenido de terceros). Fidelity no ha par-
ticipado en la preparacién, adopcién o edicién de dichos materiales de terceros
y no respalda ni aprueba explicita o implicitamente dichos contenidos. Fidelity
International no se responsabiliza de los errores u omisiones relacionados con la
informacién especifica proporcionada por terceros.

Traduccion realizada con la versidn gratuita del traductor www.DeeplL.com/Trans-
latorEspafia: Le recomendamos que obtenga informaciéon detallada antes de to-
mar cualquier decision de inversion. Las inversiones deben realizarse teniendo en
cuenta la informacién contenida en el folleto vigente (en espafiol e inglés) y en el
documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), en espafiol, disponi-
bles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales mas recientes a
través de https://www.fidelityinternational.com.

Publicado por FIL (Luxembourg) S.A., entidad autorizada y supervisada por la Co-
mision de Vigilancia del Sector Financiero de Luxemburgo (CSSF). Fidelity Funds
y Fidelity Active Strategy (FAST) son instituciones de inversion colectiva abiertas
constituidas en Luxemburgo. Las entidades distribuidoras y depositarias son, res-
pectivamente, FIL (Luxembourg), S.A. y Brown Brothers Harriman (Luxembourg)
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S.C.A. Para su comercializacién en Espana, Fidelity Funds y FAST estan inscritas
con los numeros 124 y 649, respectivamente, en el registro de Instituciones de
Inversidn Colectiva Extranjeras de la CNMV, donde se puede obtener informacién
detallada sobre los distribuidores locales. Los inversores o inversores potenciales
pueden obtener informacién sobre sus respectivos derechos en relacién con re-
clamaciones y litigios a través del siguiente enlace: https://www.fondosfidelity.es
en espanol.
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