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La Encuesta del Sentimiento del Inversionista Global (GISS) 2015 (2015 Global Investor Sentiment Survey (GISS)
[1]) de Franklin Templeton revelé una serie de observaciones interesantes sobre la confianza de los
inversionistas, conceptos erréneos y prejuicios, y también algunas sorpresas. La encuesta de este afo sondeé a
inversionistas de 23 paises de mercados desarrollados y emergentes. Desde el lanzamiento de la encuesta anual
en 2011, los inversionistas de todo el mundo en general se han mantenido optimistas, pero mdas en algunos
mercados que en otros.

En los ultimos cinco afios en los que se ha realizado la GISS, una tendencia alentadora es el creciente
reconocimiento del valor de las inversiones globales. En la encuesta de este afio, tantos los inversionistas que
viven en mercados emergentes, asi como aquellos de entre 25 y 34 afios (la generacién del milenio) de
mercados desarrollados y emergentes, mostraron el mayor apetito por las inversiones extranjeras. Y alrededor
de siete de diez inversionistas sondeados esperaban que los mejores rendimientos de las acciones se registraran
fuera de su pais de origen este aflo. En mi opinién, la diversificacién global es importante dado que es dificil
predecir qué mercados demostraran en ultima instancia ser los mejores, o los peores, de un afio a otro.

Dénde son mas optimistas y pesimistas los inversionistas

En América, la mayoria de los inversionistas en los Estados Unidos y Canadd se mostraron optimistas respecto de
sus mercados bursétiles locales. En forma conjunta, el 64% de los encuestados en estos dos paises esperaban
que su correspondiente mercado bursatil aumentara este afio. Entretanto, los inversionistas de Latinoamérica
(incluido México) se mostraron pesimistas: solo el 46% esperaba que su mercado bursatil local aumentara este
afo. Esta encuesta definitivamente parece reflejar el humor severo de muchas personas en Brasil en la
actualidad debido al padecimiento de su economia. Los inversionistas de Brasil también mostraron el cambio
mas dramatico en la confianza a la baja entre los paises individuales, ya que el nivel de optimismo alli bajé un
19% en comparacién con la encuesta de 2014.

Entretanto, en Asia (incluido Australia) apenas mas de la mitad (56%) de todos los inversionistas sondeados
esperaba que su mercado bursatil local aumentara. Los inversionistas de China mostraron uno de los cambios
mds drésticos al alza en la confianza respecto del afio pasado; la encuesta registré un aumento del 12% en el
optimismo de los inversionistas.


http://www.franklinresources.com/corp/pages/generic_content/news_center/GISS-2015.jsf
http://mobius.blog.franklintempleton.com/es/2015/03/12/una-mirada-diferente-sobre-brasil/

Algunos inversionistas (particularmente los de Occidente) expresaron su inquietud sobre una ralentizacién en la
tasa de crecimiento chino en comparacién con las décadas pasadas, y es posible que no se muestren tan
optimistas respecto de las perspectivas de mercado de China como los inversionistas que viven alli parecen
estar. No obstante, nos mantenemos optimistas respecto de China como constante impulsor global y destino de
inversién. Es importante tener en cuenta que en 2010 China registrd una tasa de crecimiento del 10,4%, lo que
generd un aporte de aproximadamente 600.000 millones de USD a la economia. Cuando la economia alcanzé un

nivel normal del 7,7% en 2013, se aportaron mas de 900.000 millones de USD a la economia.Z De modo que en
délares, sequimos viendo aumentos mas elevados en la produccién econédmica pese a que la tasa del producto
interno bruto (PIB) se vea reducida. Asimismo, seguimos viendo amplio margen para el desarrollo de
infraestructura en China, dado que los sueldos de los trabajadores migrantes siguen aumentando y la migracién
urbana continda.

Mayores cambios en la confianza de los (a\
inversionistas

Encuesta del Sentimiento del Inversionista Global 2015 de Franklin Templeton:

China, Francia, Espaiiay el Reino Unido mostraronlos mayores incrementos en el optimismo de los
inversionistas a partir de 2014, mientras que Brasil mostré el mayor descenso.
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Fuente: La Encuesta del Sentimienta del Inversionista Global de Franklin Ternpletan, realizada por ORC International, incluyd respuestas de 11 500
personas de 23 paises: Brasil, Chiley Mexicoen Latinoamerica; Australia, China, Hong Kong, India, Japdn, Malasia, Corea del Sury Singapuren Asia
Pacifico; Francia, Alemania, Grecia, talia, Polonia, Esparia, Sueciay el Reino Unido en Eurapa; Sudafrica; los Emiratos Arabes Unidos; v los Estados
Unidosy Canada en América del Morte. Los encuestados tenian entre 25 v 65 afios de edad en América Latina, Asia (exceptoJapdn)y Sudéfrica; y 25
afios en adelante en Europa, Japén, los Ermiratas Arabes Unidos, Canadéy Estados Unidos. Los participantes dehian poseer activos de inversidn, cormo
acciones, bonos, fondos mutuos, etc. Ademas, se establecio un umbral minimo de patrimonio de inversidn para cada pais a fin de asegurarque los
participantes tuvieran suficientes inversiones gue proporcionaran una base de conocimiento pararesponder alas preguntas de la encuesta. Las
encuestas se realizaron del 12 de febrero al 2 de marzo de 2015 entodos los paises.

Muchos esperan que el amplio conjunto de reformas econdmicas de China, anunciado por el Tercer Pleno del
Partido Comunista, tenga un impacto general muy significativo en los mercados emergentes. Estas reformas
incluyen importantes iniciativas de desregulacién y liberalizacién, lo que permite el ingreso de intereses de
sectores privados a los sectores industrial y financiero, y aporta mas libertad a las inversiones de empresas
extranjeras. Como inversionistas en China, nos hemos visto particularmente alentados por la elaboracién de la
legislacién de inversién extranjera liberalizada, lo que podria significar que los inversionistas extranjeros ya no
tendrian que obtener la aprobacién del gobierno para cada caso de empresas conjuntas, y podria en cambio
ofrecer a los inversionistas extranjeros la capacidad de invertir en sectores a los que era imposible acceder
conforme a la ley china.
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Resulta interesante que la Encuesta del Sentimiento del Inversionista Global del afio pasado revelé que de todos
los paises individuales sondeados, los inversionistas de la India fueron los més optimistas respecto de las
perspectivas para su mercado local. La encuesta se realizé antes de la victoria del ahora Primer Ministro
Narendra Modi, de modo que parece probable que muchas personas hayan tenido una sensacién renovada de
esperanza en el futuro, y el mercado bursétil indio demostré ser uno de los de mejor rendimiento en el 2014, con

3 o~ . . . . . . .
un alza de alrededor del 30%_1_] En la encuesta de este afo, los inversionistas indios fueron los mas optimistas,
con un 86% de ellos a la espera de un alza del mercado bursétil local, y un 97% gue son optimistas o muy
optimistas respecto de las perspectivas de alcanzar sus objetivos financieros.

Con seguridad no queremos sacar conclusiones apresuradas sobre el posible rendimiento del mercado basado en
la confianza de los inversionistas (o cualquier indicador a este respecto), pero me recuerda las famosas palabras
del fallecido Sir John Templeton: “Los mercados alcistas nacen en el pesimismo, crecen en el escepticismo y
mueren en la euforia”. Creo que hay razones para que los inversionistas de los mercados emergentes sean
optimistas, incluidos los de Brasil. Del mismo modo, no nos sorprenderia ver correcciones de mercado a corto
plazo en lugares que han experimentado repuntes significativos en el pasado, como la India y China.

Estas son algunas diferencias clave adicionales que surgieron de los resultados de la GISS:

e En cuanto a las inquietudes de los inversionistas, puede indicarse que aquellos que viven en mercados
emergentes tienen el doble de probabilidades de preocuparse por la inflacién, y practicamente el doble de
probabilidades de preocuparse por el aumento de las tasas de interés y los efectos de la caida de los
precios del petréleo, que los inversionistas de mercados desarrollados.

e Por el contrario, los inversionistas de mercados desarrollados tienen practicamente el doble de
probabilidades de mostrarse preocupados por la situacién fiscal en la zona euro.

e Pese a sus inquietudes, los inversionistas de mercados emergentes generalmente se mantienen mas
optimistas respecto de lograr sus objetivos a largo plazo que los inversionistas que viven en mercados
desarrollados.

De cara al largo plazo: Asia emergente

Un hallazgo mas de la encuesta que encontré interesante es que cuando se les consulté sobre dénde estarian las
mejores oportunidades este afio, los inversionistas colocaron a Asia (incluida la India) en el mismo nivel que a los
Estados Unidos y Canadd, pero a largo plazo, en los préximos diez afios, Asia superd a todos los mercados.

Nuestro equipo estaria de acuerdo con que los mercados emergentes en Asia en particular nos parecen contar
con mucho potencial a largo plazo. Al observar a los mercados emergentes en Asia en general, se prevé que el
crecimiento del PIB alcanzara el 6,6% en 2015, en comparacién con el 4,3% para todas las economias de
mercados emergentes y en desarrollo y el 2,4% para los mercados desarrollados.[4] Un factor que impulsa este
potencial de mayor crecimiento es la tendencia demografica favorable en los mercados emergentes asiaticos; en
comparacién con los principales paises desarrollados de los Estados Unidos y Japén, los mercados emergentes de
Asia tienen un mayor porcentaje de la poblacién en el grupo de menos de 40 afios, lo que indica una poblacién
mads joven con un menor coeficiente de dependencia (una medida del porcentaje de dependientes, personas de
15 afos, de 64 0 menores, y mayores).[5] Puede ver esta dindmica en la pirdmide de poblacién a continuacién.
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Piramides de poblacién: Prondstico de 2015 \ f@g -

Asia, excepto Japén Japén Estados Unidos
Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres
100+ 100+ 100+
90-94 9094 9084
80-84 80-84 8084
T0-T4 T0.74 T0-T4
60-64 60-64 6064
50-54 50-54 50-54
4044 4044 4044
3034 3034 3034
20-24 2024 20-24
10-14 1014 10-14
04| : 04 04 - : 1
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El eje Y representa a los grupos de edad; el eje X representa a la poblacion en millones

Fuente: Base de datos de la Poblacidon Mundial de la ONU; Perspectivas Demograficas Mundiales: Revisidn de 2012, Prondstico de 2015, no se asegura
la realizacidon de ningin prondstico.

Y
por ultimo, creo que la importancia de invertir a largo plazo, en particular en los mercados emergentes, no puede
estar lo suficientemente destacada en esta era de gratificacién instantdnea. Cuando se pregunté a los
inversionistas de todo el mundo qué plazo sentian que determinaria el éxito de una inversién, el 59% dijo en dos
afios, mientras que el 32% de los encuestados de la GISS dijo de uno a dos afios. AUn mas desconcertante para
mi fue que el 21% dijo de seis a once meses. En mi opinién, no deberia invertirse en el mercado bursatil con
objetivos a corto plazo o como un camino para obtener beneficios rapido. En el Grupo de Mercados Emergentes
de Templeton, invertimos con un horizonte de cinco afios en mente. A menudo lleva tiempo que ciertas tesis de
inversién den resultados, ipor lo que se debe ser paciente!

Los comentarios, las opiniones y los andlisis de Mark Mobius constituyen opiniones personales, son para fines
informativos e interés general solamente, y no deben considerarse asesoramiento individual para inversion ni
recomendaciones ni invitaciones para comprar, vender o mantener cualquier titulo o adoptar cualquier estrategia
de inversion. Tampoco constituyen asesoramiento legal o fiscal. La informacion brindada en este material
representa informacion hasta la fecha de publicacion y puede cambiar sin aviso. Esta tampoco pretende ser un
analisis completo de cada hecho material sobre cualquier pais, mercado regional o inversion.

Los datos provenientes de fuentes de terceras partes han sido utilizados para preparar este material y Franklin
Templeton Investments (“FTI1”) no ha verificado, validado o auditado dichos datos de forma independiente. FTI no
asume responsabilidad alguna por la pérdida que surja del uso de esta informacion y la confiabilidad en los
comentarios, las opiniones y los andlisis del material es a entera discrecion del usuario. Es posible que los
productos, los servicios y la informacion no estén disponibles en todas las jurisdicciones y que empresas
asociadas a FTI o sus distribuidores los ofrezcan segun lo permita la legislacion y normativa local. Consulte con su
propio asesor profesional para obtener mas informacion sobre la disponibilidad de productos y servicios en la
jurisdiccion en la que se encuentra.

¢Cuales son los riesgos?
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Todas las inversiones conllevan riesgo, incluso de pérdida del capital invertido. Los valores extranjeros
implican riesgos especiales, entre ellos fluctuaciones de la moneda e incertidumbres econdmicas y politicas. La
inversidon en mercados emergentes, de los cuales los mercados fronterizos son una subcategoria, implican
riesgos alin mas elevados en relacién a los mismos factores, ademas de aquellos asociados con estos mercados
de menor tamano, menor liquidez y falta de estabilidad en el marco legal, politico, empresarial y social que
sostengan los mercados de valores. Dado que estos marcos por lo general son menos avanzados en los
mercados fronterizos, asi como también existen diversos factores como el aumento del potencial de extrema
volatilidad de los precios, la iliquidez, las barreas comerciales y los controles de intercambio, los riesgos
asociados a los mercados emergentes se magnifican en los mercados fronterizos.

[1] Fuente: la Encuesta del Sentimiento del Inversionista Global de Franklin Templeton, llevada a cabo por ORC
International, incluye respuestas de 11.500 personas de 23 paises: Brasil, Chile y México en Latinoamérica;
Australia, China, Hong Kong, India, Japén, Malasia, Corea del Sur y Singapur en Asia Pacifico; Francia, Alemania,
Grecia, ltalia, Polonia, Espafia, Suecia y Reino Unido en Europa; Sudafrica; Emiratos Arabes Unidos; y los Estados
Unidos y Canada en América del Norte. Los encuestados tenian entre 25 y 65 afos en Latinoamérica, Asia
(excepto Japén) y Sudéfrica, y 25 y méas en Europa, Japdn, Emiratos Arabes Unidos, los Estados Unidos y Canada.
Los encuestados debian tener activos propios invertibles como acciones, bonos, fondos mutuos, etc. Ademas, se
establecié un umbral minimo de activos invertibles para cada pais para garantizar que los encuestados tuvieran
inversiones suficientes que le ofrecieran una base de conocimientos para responder a las preguntas de la
encuesta. Las encuestas se realizaron del 12 de febrero al 2 de marzo de 2015, en todos los paises.

[2] Fuentes: Base de datos de perspectivas de la economia mundial del FMI, abril de 2015.

[3] Fuente: BSE India, S&P BSE Sensex Index. El rendimiento pasado no indica resultados futuros. Los indices no
se administran y no se puede invertir en un indice.

[4] Fuente: Base de datos de perspectivas de la economia mundial del FMI, abril de 2015.

[5] Fuentes: Base de datos de Poblacién mundial de la ONU: Perspectivas de poblacién mundial: Revisién de
2012. Previsién para 2015. No se asegura la realizacién de ningln prondstico.
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