


Situacion actual del mercado

» Los tipos de interés son inferiores a la rentabilidad por dividendo y se espera que sigan siéndolo por el
momento.

» Paralos inversores que buscan soluciones de renta, los dividendos parecen ser una propuesta
atractiva.

»  Sin embargo, esto conlleva una mayor volatilidad y requiere un horizonte de inversiéon mas largo, de al
menos 5 afos.

Rendimiento por dividendo del STOXX Europe 600 frente al rendimiento de los bonos alemanes a 5 afios
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Efecto de capitalizacion

» Durante las caidas de mercados de renta variable, los dividendos sirven de colchon.
» Alargo plazo, el efecto de capitalizacién es muy potente.

»  El grafico compara la rentabilidad del indice STOXX Europa 600 sin dividendos (linea negra) y la
del indice STOXX Europa 600 incluyendo dividendos (linea azul).
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;Por qué los dividendos son una buena estrategia a largo

plazo?

» Valor intrinseco: los dividendos generan flujos de caja, lo que crea un valor intrinseco para los
inversores.

» Amortiguador frente a las caidas: los dividendos pueden ayudar a mitigar las caidas, ya que la
rentabilidad aumenta cuando baja el precio de la accidn, lo que hace que esta resulte mas atractiva.

» Indicador de éxito: los dividendos suelen reflejar un modelo de negocio exitoso y la capacidad de
una empresa para generar flujos de caja sostenibles mediante una gestion financiera sélida.

» Cobertura frente a la inflacion: los dividendos crecen en consonancia con los flujos de caja
nominales, lo que contribuye a preservar su poder adquisitivo en comparacidn con las alternativas
de renta fija. Como tal, los dividendos pueden actuar como cobertura frente a la inflacién.

» Caracteristicas defensivas: histéricamente, las acciones con altos dividendos han obtenido buenos
resultados durante las caidas del mercado, lo que permite adoptar un enfoque prudente a la hora de
incorporar una exposicion defensiva y, al mismo tiempo, diversificar las carteras de renta variable.

» Efecto de capitalizacion: los dividendos tienen un potente efecto de capitalizacion, que puede

representar aproximadamente el 50 % de la rentabilidad total a largo plazo para los
accionistas.
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;Por qué los dividendos son una buena estrategia a largo

plazo?

Higher Yield

12 Months Dividend Yield

MSCI Europe

2.75%

MSCI Europe Quality Dividend

3.48%

Less indebted

Debt/Equity

MSCI Europe

189.1

MSCI Europe Quality Dividend

92.9

Less Expensive

12 Months PE
MSCI Europe 20.0x
MSCI Europe Quality Dividend | 18.2x

Same Volatility

3 Years annualized Volatility

MSCI Europe

14.9

MSCI Europe Quality Dividend

15.6

Fuente: Bloomberg
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;. Qué buscamos?

»  Establecer una politica de dividendos requiere una »  Para aumentar de forma sostenible el pago de
gestion de la cartera con disciplina y compromiso. dividendos, las empresas deben lograr un crecimiento
>  Valores de calidad con un historial de constante.

dividendos a largo plazo. . ) ) .
»  Laverdadera sostenibilidad proviene de inversiones

»  Modelos de negocio en expansion con balances que siguen siendo rentables a largo plazo.

sélidos (flujos de caja en crecimiento, potencial
de crecimiento de los dividendos).

Politica de reparto de dividendos en las distintas regiones

I-Eur-gpe-lndex:--Div:idend- Payout Ratio - :
I AC Asia Pacific Index - Dividend Payout Ratio
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Ingenieria de carteras

S&P500, STOXX EUROPE 600, SWISS PERFORMANCE
INDEX

[ )
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@ ‘ Tarjeta de puntuaci(')n ‘ SELECCION CUANTITATIVA DE EMPRESAS QUE
‘ DIVIDENDOS ADECUADAS

DISTRIBUYEN DIVIDENDOS
©
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p
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e SUPERVISION DEL RIESGO, SELECCION DE CARTERAS
I‘ I ‘ 30-40 posiciones CON ANALISIS CUANTITATIVO
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Analisis cuantitativo v analisis fundamental

» Incorporamoslas 1’500 acciones de nuestro universo a una tarjeta de puntuacién que asigna una
calificacion a cada entidad en funcion de los ratios de valoracion, solvencia, crecimiento, rentabilidad,
riesgo y momentum.

» A continuacion, se seleccionan las 200 acciones con mejores puntuaciones para someterlas a un
analisis fundamental.

» El dltimo paso antes de incluir la accién en la cartera consiste en un analisis fundamental detallado.

RIESGO

MOMENTUM SOLVENCIA

CRECI- RENTA-
MIENTO || BILIDAD
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Politica de dividendos

» Buscamos empresas con un dividendo estable y en crecimiento.

» Buscamos empresas capaces de pagar dividendos incluso en épocas de incertidumbre.

» Latabla siguiente muestra en azul los afios en los que se aumentaron los dividendos, en blanco
aquellos en los que se mantuvieron iguales y en rojo aquellos en los que se redujeron.
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Seguimiento de la cartera

» Asignacidn sectorial y por paises de acuerdo > Tasa de crecimiento prevista de los dividendos.
con nuestras perspectivas macroeconémicas. » Evaluacion de la calidad de los beneficios: alta

previsibilidad de los beneficios.
» Seguimiento de los cambios en la politica de

dividendos. » Andlisis del estado de flujos de efectivo.

VALUE

ANALISIS
CUANTITATIVO

2

REAJUSTE

\

ANALISIS DE SELECCION DE
RENDIMIENTO ACTIVOS

ANALISIS
FUNDAMENTAL

YIELD MOMENTUM

Fuente: Weisshorn
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Errores que ha que evitar

»  Una alta rentabilidad por dividendo no siempre se traduce en una alta rentabilidad para los accionistas.

»  Seleccionar inversiones basandose unicamente en la busqueda de dividendos elevados es peligroso, ya que
una alta rentabilidad por dividendo no siempre es sefial de buena salud ni de un modelo de negocio
sostenible.

»  Una alta rentabilidad por dividendo podria, en ocasiones, ser un indicio de debilidad en el modelo de negocio
y de problemas inminentes. El mercado anticipa un futuro recorte de dividendos y esta vendiendo el valor
antes del anuncio.

»  Una alta rentabilidad por dividendo puede indicar una falta de oportunidades de negocio como empresa en
funcionamiento. La empresa devuelve dinero a los accionistas porque tiene un excedente de efectivo y carece
de oportunidades de inversion. Si esto ocurre con demasiada frecuencia, la generacion de flujo de caja
atraeria a la competencia y los margenes se reducirian. Si la empresa no reinvierte, no tiene futuro.

» Todo ello significa que es necesaria una gestion activa dentro de una estrategia centrada en los
dividendos. Es fundamental identificar los posibles riesgos y posicionarse adecuadamente para
aplicar una estrategia de inversion sostenible a largo plazo.
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Lo que queremos evitar

Los dividendos elevados a veces no son sostenibles: el ejemplo de Bayer entre 2018 y 2025.

Bayer adquirié Monsanto en 2018, y la calidad de su balance se deterior6 debido a la elevada
deuda contraida para financiar la adquisicién.

» Posteriormente, la empresa se enfrenté a un problema legal relacionado con el producto
Roundup de Monsanto y tuvo que constituir provisiones por si perdia el juicio, lo que la obligo
arecortar los dividendos al minimo imprescindible.

Cotizacion de Baver v dividendo por accion frente a la rentabllldad por d1v1dendo
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Lo que nos gusta

» Crecimiento del dividendo a largo plazo: ejemplo de Allianz, 2000-2026.

» Dividendo por acciéon de menos de 2 EUR a 17.10 EUR, con un aumento medio cercano al 9 %
anual en los ultimos diez afios (linea roja). '

» Un ajuste en 20009 tras la crisis financiera, una meseta hasta 2012 y una progresion
ininterrumpida desde entonces.

Cotizacion de Allianz v dividendo por accién frente a la rentabilidad por dividendo
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Detalles de la cartera

Weissh
CISSUOTN | \iocl Europe
Dividend i
Selection Q_u_a ity
Dividend
Europe
Average PE 15.71 18.23
Average P/CF 8.69 14.17
Average ROE 14.40 14.69
Dividend Yield - Last
o, 0,
12 Months 4.59% 3.50%
Dividend Yield -
o, o,
Estimated 12 Months . 3.88%
Total Debt / Total Equity 145.24 93.07
Average Market Cap (bn.
EUR) 126.00 114.00
Nb of stocks 33 71
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Rendimiento desde su creacion
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Contactos
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Weisshorn Asset Management SA Tel.: +41 22 316 03 30
7, rue des Alpes Fax: +4122 31031 18
CH - 1211 Geneve 1 www.weisshorn-am.com

W

Weisshorn Asset Management 16


https://www.google.ch/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiv9-Ca4IHWAhVDMhoKHZ2rA-QQjRwIBw&url=https://www.myswitzerland.com/fr/le-jet-d-eau.html&psig=AFQjCNHTcLuJobHLoaAUG3J73fx7BVyhEA&ust=1504278313829713

Aviso legal

El presente documento se pone a disposicion exclusiva de los clientes de Weisshorn Asset
Management que se acogen a la gestion discrecional de carteras y que hayan solicitado
expresamente recibir dicha informacion y documentacion (como analisis, estudios,
informes, comentarios y/o fichas informativas). No debera comunicarse a terceros.

La informacion y las opiniones (incluidas las posiciones) contenidas en este documento
tienen caracter meramente informativo y no constituyen una solicitud, oferta o
recomendacion para vender o adquirir valores, realizar ninguna operacion o establecer
ninguna relaciéon juridica. En particular, ninguna informacion, documento u opinion
(incluidas las posiciones) facilitados en este sitio web en relacion con servicios o productos
constituira ni se interpretara como una oferta o solicitud de venta o adquisicion de valores
u otros instrumentos en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud esté
prohibida por ley, o en la que la persona que realice la oferta o solicitud no cuente con la
licencia o el registro necesarios para hacerlo, ni a ninguna persona para la que dicha
oferta o solicitud sea contraria a la legislacion o normativa local. Cualquier oferta o
solicitud de este tipo que esté prohibida sera nula y Weisshorn Asset Management hara
caso omiso de cualquier comunicacion recibida al respecto.

Los resultados pasados no deben interpretarse como un indicio o garantia de los
resultados actuales o futuros, y no se ofrece ninguna declaraciéon ni garantia, expresa o
implicita, con respecto a los resultados futuros. Se insta a los clientes a que cuenten con la
ayuda de profesionales para evaluar las posibilidades y los riesgos asociados a cualquier
operacion financiera antes de tomar cualquier decision de inversion o de otro tipo.
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