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El valorylosingresos de los activos del fondo podrian tanto aumentar comodisminuir, lo cualprovocara que el valorde su
inversion se reduzca o se incremente. No puede garantizarse que el fondo alcance su objetivo, y es posible que no recuperela
cantidad invertidainicialmente.

e Ladebilidad de los sectoresde infraestructura de energiay de transporte durante el bajonde marzo, el dominiode las
accionesdela«nuevaeconomia» y el entorno deTIR crecientes de ladeuda durante lafase de recuperacidonsupusieron
un entorno complicado para las estrategias de infraestructura cotizada en 2020.

e Laactividad de cartera fue mayor delo habitual, al aprovecharlo que consideramos como oportunidades de compra
presentadaspor laventaindiscriminada de valores en elmarco de la pandemia global. Durante elafio iniciamos siete
nuevas posiciones, seis de las cuales en suministro publico. Asi, la exposicién a este sector aumentd hasta su mayor nivel
desde ellanzamiento delfondo.

e Losdividendos crecientesy fiables de utilities fortalecieron el flujode rentas esperado de la cartera. La mayoria de sus
posiciones aportaronsubidas de dividendoen el rangobdsicodel 5% al 10%, aunque un puiiado de ellas —sobre todo las
expuestas alos aeropuertos— anunciaron recortes o suspensiones de sus repartos.

e Elfondo continud proporcionando un renta superior del 3,3% (clase A de distribucién enEUR) a fin de afio, frente al 1,8%
delindice MSCIACWI (Fuente: MSCl Inc., 31 de diciembre de 2020).

e El anadlisis de cuestionesmedioambientales, socialesy de gobierno corporativo (ESG) sigue siendo una parte integral del
proceso deinversién. Al mismo tiempo, continuamos evaluando riesgos particulares parala clase de activos y dialogando

con las compaiiias en las que invertimos para asegurar que operan de forma sostenible.

Analisis de mercado

Larentavariable global gand terrenoen 2020, pueslas
bolsas de todo el mundo se recuperaron confuerzade la
volatilidad extrema de marzo. El indice MSCIACWI cerré
el afio en un maximo histdrico, con ganancias repartidas
por todas las regiones. El Pacificoasidtico exceptolapdny
los mercados emergentes lideraron el rally (gréafico 1),
ayudados por lafortaleza de China. Estados Unidos
también se destaco, y sus principales indices —S&P 500,
Dow Jones Industrial Average y NASDAQ Composite —
conquistaron cotas histdricas en diciembre. Japén logré
unarentabilidad positiva pero inferiorala del conjunto de
la clase de activos, mientras que Europa queddrezagada
frente al resto del mundo, arrastrada por ladebilidad del
mercado britanico.

Larentabilidad porsectoresreflejéel dominiode las
accionesdela «nueva economia» durante gran parte del
afio. Tecnologia liderdlas ganancias, gracias a las fuertes
contribucionesde Appley Microsoft, seguidaa poca
distancia por consumo discrecional, ya que Amazon.comy
Tesla se beneficiaron de su fuerte inercia. Alphabety
Facebook se destacaronen servicios de comunicaciones.

Entre las areas ciclicasdel mercado, materiales fue el
Unico sectoren superar al indice MSCIACWI. Peseauna
marcadarotacidnhacialasacciones value en larecta final
del afio, cuando las noticias de vacunas efectivas contra la

COVID-19 permitieron alosinversoresplantearse una
vueltadel mundo alanormalidad, los sectoresindustrial y
financieroquedaronrezagados. Energiacerrélalistade
rentabilidades (gréfico2).

Grafico 1. Rentabilidad delmercadopor regiones en 2020
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Las rentabilidades pasadas no son un indicativode las
rentabilidades futuras.

Fuente: Aladdin, 31 de diciembre de 2020. Rentabilidad neta.

Los sectores defensivos también figuraronde forma
prominente entre las dreas rezagadas. Los inversores
ignoraron engran medida el crecimiento fiable durante el
repunte del mercado, y las TIR de la deuda subieron
desde minimos histdricos. Salud y consumo basico
quedaronrezagados, mientras que utilities y propiedad
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inmobiliaria cerraron el afio ala baja, incapaces de
sustraerse asu percepcion de acciones equivalentes a los
bonos. En tal entorno, las estrategias de infraestructura
cotizada pasaron apuros.

Gréfico 2. Rentabilidad porsectoresen2020
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Las rentabilidades pasadas no son unindicativode las
rentabilidades futuras.

Fuente: Aladdin, 31 de diciembre de 2020. Rentabilidad neta.

Analisis de la rentabilidad

El fondo cerrd 2020 por detras de su indice de referencia,
el MSCIACWI NetReturn, en un entorno dificil paralas
estrategias de infraestructura cotizada.

Sin embargo, su rentabilidad fue mejor quelade sus
homodlogos sectoriales: el fondo batié ala mediaRV
Sector Infraestructura de Morningstary se colocé enel
cuartil superior de rentabilidad. Asimismo, sigueen el
decil superiorde su grupo de homoélogos entérminos de
rentabilidad atres afios y desde ellanzamiento.

Rentabilidad del fondoa 5 afios (%)

2020 2019 |2018 2017 2016

M&G (Lux) Global Listed 6,3 36,7 -1,7 N/A N/A
Infrastructure EUR,
clase A Acum.

indice MSCI ACWI Net 6,7 28,9 -4,4 - -
Return

Las rentabilidades pasadas no son un indicativode las
rentabilidades futuras.

indice de referencia= MSCI ACWI Net Return. El indice de
referenciao benchmark esun comparador frente al cual
comparar larentabilidad del fondo. Se tratade un indice de
rentabilidad neto que incluye dividendos tras ladeduccion de
impuestos retenidos. El indice hasido elegido como referencia
del fondo porque reflejamejor el alcance de la politicade
inversion del fondo. El benchmark se utiliza Gnicamente para
medir el rendimiento del fondo y no limita la construccién de la
carteradel fondo.

El fondo se gestiona de forma activa. El gestor tiene total
libertad paraelegir qué inversiones comprar, mantenery vender
en el fondo. Las tenencias del fondo pueden desviarse
significativamente de los componentesdel indice de referencia.

El indice esde rentabilidad bruta con anterioridad al 1 de
octubre de 2018, y de rentabilidad neta a partir de dicha fecha.

Fuente: Morningstar, universo paneuropeo, 31 de diciembre de
2020.

Rentabilidad desde el lanzamiento

Desde
lanzam.
(% p.a.)*

Al A 3 afios
(% p.a.)

ano (%)

M&G (Lux) Global Listed -6,3 8,0 7,4
Infrastructure EUR,
clase A Acum.

indice MSCI ACWI Net Return 6,7 9,5 9,6

Media sectorial Morningstar 9,2 2,7 2,2
RV Sector Infraestructura

Cuartil 1 1 1
(Percentil) (25) (10) (1)

Las rentabilidades pasadas no son un indicativode las
rentabilidades futuras.

Fuente: Morningstar, universo paneuropeo, 31 de diciembre de
2020. * Alex Araujo ha sido gestor del fondo desde su
lanzamiento, el 5 de octubre de 2017.

Laevoluciondel fondo se vio afectada por lo acontecido
enmarzo, cuando ladebilidad delos sectores de
infraestructura de energiay de transporte mermé su
rentabilidad, asicomo eldominiode las acciones de la
«nueva economia» y el entorno de TIR crecientesde la
deudadurantelafase de recuperacién. El sectorde
utilities realizé la mayor contribucion positiva al resultado,
ayudado por las ganancias de nuestras nuevas posiciones.

COVID-19

El acontecimiento exégeno de una pandemia global fue
una circunstancia excepcional con consecuencias Unicas
paralainfraestructura cotizada. La categoria de energia
fue objeto de unafuerte presionen marzo:las acciones
de oleo-y gasoductosse vieronatrapadas enel malestar
general, afectadas por partida doble por la mayor oferta
procedente de Arabia Saudiy por el descenso dela
demanda debido al dafio econdémicoprovocadoporla
crisis sanitaria global. Los flujos de caja generados por los
negocios de infraestructura energética (que poseen y
operan oleo-y gasoductos, terminales de
almacenamientoy plantas procesadoras) tienen
caracteristicas distintas a las de los productores gasistas y
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petroleros, debidoa su exposicién directa limitada al
precio de la materia prima subyacente. No obstante, los
fundamentalesse vieroneclipsados porel sentimiento en
un entorno de extremaincertidumbre. Lainfraestructura
de transporte (y enparticularlos aeropuertos) fue otra
areabajo presiénaliniciarselos confinamientos entodo
elmundo. A diferencia de recesiones previas, en quelos
volimenes de trafico simplemente disminuyeron, |a
implementacion de tales medidas hizo que el transporte
de pasajeros se interrumpiera de forma abrupta.

Nuestras posiciones en infraestructura energética, como
ONEOKy TC Energy, repuntaron confuerza desde sus
minimos pero permanecen muy por debajode sus
maximos, y figuraron entre las acciones que mas
mermaron larentabilidad del fondo. PrairieSky, que
recibe regaliasde tierrasricas en gasy petrdleo, mostré
unaevolucionsimilar y explicé la debilidad del segmento
de regaliasenlacartera. En transporte, Sydney Airporty
Vincirecuperaron granpartedel terrenoperdido, pero
permanecieron enlalista de mayores contribuciones
negativas al resultado anual. El operador brasilefio de
autopistas de peaje CCR tambiénquedd rezagado.

Grafico 3. Contribucion alarentabilidad (bruta de
comisiones) porsectores de infraestructura, 2020 hastala
fecha

Sector de infraestructura Contribucién

Suministro publico +4,52
Comunicaciones +0,59
Transacciona +0,14
Social 0,68
Regalias -1,82
Transporte 2,36
Energia -4,09

Leyenda: Econdmica  Social En evolucion

Las rentabilidades pasadas no son unindicativode las
rentabilidades futuras.

Fuente: Aladdin, 31 de diciembre de 2020. Rentabilidad de
inversion (bruta) calculadaen euros.

El dominio de las acciones de la
«nueva economia»

A diferenciadelanaturalezanorecurrente dela
pandemiaglobal, el dominiode las acciones de la «nueva
economia» (especialmente pronunciado durante los
meses veraniegos) planted un obstaculo mas familiar para
la infraestructura cotizada. El repunte liderado por las
accionestecnoldgicasenenerode 2018 fue otro ejemplo

de unafase enlaque losinversoresignoraronel
crecimientofiable del segmentode lainfraestructura, en
su afan de capturar el impulsoalcista de las acciones
populares. Poreste motivo, el liderazgodel mercado
estuvo concentradoen un nimero limitado de valores.

Esta vez, Apple y Amazon.com se destacaroncomo las
beneficiarias dela carrera hacia el crecimiento, que se
acelerd sin prestarse atenciénalgunaalas valoraciones
bursatiles. Estos arquetipos de modernidad no son
negocios de infraestructura, con lo que no son elegibles
paranuestra estrategia; no obstante, su crecimiento
explosivo se vereflejado ennuestras exposicionesala
infraestructura digital. Por ejemplo, muchos delos lideres
tecnoldgicos del mercadoson inquilinos importantes y
crecientes de las compafiias de centros de datos que
tenemos en cartera.

Seguimos pensando que lainfraestructura cotizada ofrece
oportunidades atractivas de crecimiento alargo plazo de
diversas fuentes, sin estarsujeta alavolubilidad del
mercado niasusrachas de euforia excesiva.

TIR crecientes de ladeuda

El M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund esta
centrado enel crecimiento alargo plazo, perosin perder
de vistala realidad de que los movimientos en las
rentabilidades al vencimiento (TIR) de la renta fija pueden
influir en la evoluciona corto de lainfraestructura
cotizada. Aunque no invertimos en acciones percibidas
como equivalentes alos bonos (bondproxiesen
terminologia anglosajona), ello no impide que los
inversores traten nuestrasposiciones como tales durante
periodos de cambios en las expectativas.

Los enormespaquetesde estimulo fiscal anunciados por
gobiernos detodo el mundo comorespuestaala
pandemia global suscitaronoptimismo entornoauna
recuperacion econémica, espoleado ademas porlas
noticias de vacunas efectivas contrala COVID-19y la
perspectivade unarapidavueltaalanormalidad. Las TIR
de ladeudasubieron desde minimos histdricos, lo cual
supuso un obstaculoparalas dreas defensivasdel
mercado de rentavariable. Lainfraestructura cotizada no
fue inmune a este enfoque de brocha gorda, queignoré
las oportunidades de crecimiento alargo plazo de
compafiias individuales. De hecho, consideramos que el
crecimientoecondmicoy un nivel moderadode inflacién
son deseables: muchas de nuestras posiciones estan
expuestasaingresos ligados alainflacion.

Estos periodos de obstaculos determinados porfactores
top-down no son nuevos: cuando nos hemos topadocon
ellosen el pasado siempre hemosaprovechado el
sentimiento negativo comooportunidad para comprar
negocios de calidad con fundamentales sélidos y una ruta
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clarahaciael crecimiento alargo plazo,y estavezno ha
sido diferente. Empresas como Crown Castle (torres de
comunicaciones)y CoreSite (centros de datos) estan
clasificadas como sociedadesde inversién inmobiliaria
(REIT), pero no deberian considerarse como bond proxies.
Las tendencias de crecimiento estructuralque impulsan a
estos negociosde infraestructura digital son evidentes: las
torres de comunicaciones sacanpartidoa laoportunidad
a largo plazo creada por los niveles crecientes de
penetracidnde internety de conectividad mévil, mientras
gue los centrosde datos se benefician de la proliferacion
de los datos en un mundo cada vez mas digital. En
diciembre ampliamosambas posiciones, al anticipar que
su crecimiento alargo plazo se traducira enmayores
dividendos y una mayor cotizaciénalo largo del tiempo.

Seleccion de valores acertadaen
utilities

Pese alaaversion del mercado alas accionesdefensivas,
utilities realizd la mayor contribucién positivaala
rentabilidad del fondo en 2020. Nuestras nuevas
posiciones marcaron la diferencia, lideradas por
ContourGlobal y NextEra Energy Partners(grafico 4).
ContourGlobal haaportadounarentabilidad superioral
60% desde nuestracomprainicial en abril, y NextEra
Energy Partners havisto doblarse su cotizaciéndesde
iniciaramos la posicion en marzo. AES Corp, comprada en
julio, se anotd unasubida superioral 70%. Las posiciones
duraderasenEnely @rsted (ambas alavanguardiaen
proyectos de renovables)también se destacaron.

Gréfico 4. Mayores contribuciones positivas y negativas
(bruto comisiones), 2020

Mayores contribuciones positivas Categoria de infraestructura Sector Pais Contribucion
ContourGlobal m Econdmic Utilities Reino Unide 1,36
NextEra Energy Partners m Econémic: Utilities EE. UU 0,90

nel Econémica Utilities Italia 0,83
Prstec Econd Dinamare

Mayores contribuciones negativas | Categoria de infraestructura | Sector | Pais | Contribucién

PrairieSky Royalty En evolucién Regalias Canadé 2,26

Leyenda: Econdmica  Social En evolucion

Las rentabilidades pasadas no son un indicativode las
rentabilidades futuras.

Fuente: Aladdin, 31 de diciembre de 2020. Rentabilidad de
inversion (bruta) calculada en euros.

Fueradelsector de utilities, Franco-Nevada fue la posicion
mas destacada en la categoria deinfraestructura«en

evolucidny, tras mostrarsolidez durante la caida del
mercado en marzo. Estaempresade regalias, que posee
derechos aflujos de caja de explotacionesminerales
(algunas auriferas), todavia presenta solidez financiera (su
balance esta libre de endeudamiento) y continta
comprometida conelrepartode un dividendocrecientey
sostenible. Laaccion aporta ventajas de diversificaciéna
la carteray sigue siendouna posiciénclave del fondo.

Infrastrutture Wireless Italiane (INWIT) fue laaccién en
afnadir mas valor en infraestructura de comunicaciones,
mientras que el segmento deinfraestructura
transaccionalse beneficié de las contribuciones positivas
de MasterCardy Visaen redes de pago. Creemos que el
giro estructural de operaciones en efectivo a pagos
digitalesy por tarjetano solo ha permanecido intacto,
sino que podriainclusoacelerarse debido a cambios
permanentes enel comportamiento de los inversores tras
la vida en confinamiento.

La categoria de infraestructura «social» se vio frenada por
la debilidad de Unite Group, que sufrié debidoa estatus
como REIT pero también por motivos fundamentales. A la
luz de lapandemiaglobal, el mayor proveedorde
alojamiento estudiantildel Reino Unidodecidié no cobrar
alquiler aquienes volvieron a sus hogares de cara al resto
delafio académicodurante elprimer confinamiento, nia
estudiantes extranjeros obligadosa quedarse durante
dicho periodo. Las universidades siguenabiertasen el
actual confinamiento de 2021, perola compaiiia ofrece a
los estudiantes un descuento del 50% en su alquiler.
Creemos que su equipo directivo estd haciendo lo
correcto para cumplir su responsabilidad social,
preservando su reputacidnalargo plazo. En este
contexto, continta siendounade las posicionesclaveen
la cartera. Seguimos pensando que laempresaoperaen
unaindustria con unadindmica favorable alargo plazo,
impulsada por un niumero creciente de estudiantes
internacionales y escasez de alojamiento de calidad enlos
centros educativos de mayor prestigio.

Actividad de cartera

El fondo suele gestionarse comouna estrategia de
compray retencién (buy-and-hold) de baja rotacién, pero
la actividad de ventaindiscriminada de marzo creé
oportunidades ennuestra opinidnatractivaspara
comprar activosde infraestructura alargo plazo, de
importancia crucial para el buen funcionamiento de la
sociedad modernay que han proporcionado un
crecimientofiable deingresosy flujos de caja. La
valoracion es un aspecto clave en nuestro procesode
seleccién devalores,y en 2020 operamos de forma mas
activade lo habitual paraaprovechar puntos de entrada
que nos parecieronatractivos. A lo largo delafio
realizamos siete nuevas comprasy unaventa completa.
Contodo, el nUmero de posiciones del fondo aumenté a
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48, haciael limite superiorde nuestrorangohabitual de
40a50valores.

Aprovechamos lo que consideramos como oportunidades
de valor relativo ensuministro publico, un sector que
mostré unaclarasolidez durantela crisis sanitaria global,
y que nos parece un baluarte de fortalezaen el entorno
de actual incertidumbre econdmica. Entre marzoy julio
iniciamos seis nuevas posicionesen utilities. Llevamos
afios monitorizando ungruposelectode compafiias, pero
sus valoraciones habiansido excesivashasta que el
retroceso del mercado nos brinddlaoportunidadde
compraque esperabamos.

Las nuevas compras son de ambito mundial, pero cada
unade ellastiene su propia narrativa de crecimiento. En
Estados Unidos, NextEra EnergyPartners es unaapuesta
purapor el crecimiento estructural de las energias
renovables, mientras que Sempra Energyy AES Corp
proporcionan unadindmica diferente. Sempra diversifica
la exposicién queya teniamos a Californiay Texasa través
de nuestras posicionesexistentes en Edison International
a Atmos Energy, ademas de afiadir vias de crecimiento
potenciales en gas natural licuado (GNL, un combustible
de transicion clave)y exposicion alos mercados
emergentes (gracias a su presencia en México). El
crecimientoalargo plazo de AES Corpse ve impulsado
por sus proyectos derenovables y por sus soluciones de
almacenamientoen baterias, ademasde su exposicién al
universo emergentey latransformaciénde su carterade
activos atravésde un agresivoabandonodel carbdn.

La multi-utility italiana A2 A también combina crecimiento
enrenovables con unintensoprogramade
descarbonizacion. ContourGlobal cotiza en el Reino
Unido, pero tiene unaamplia huella geograficay esta
expuestaal crecimiento en mercados emergentesy ala
tendencia haciafuentes de energia sostenibles. Por su
parte, China Gas Holdings es otra beneficiaria del
crecimientoestructural enChina, pues el gigante asiatico
estdreduciendo su dependencia del carbéna favor del
gas como fuente de generaciénde energiay calor. En
nuestraopinién, este aspecto critico de la transicién
energética esunatendencia que duraravarias décadas.
En este caso, compramos las acciones cotizadasen la
Bolsade Hong Kong.

Con estas operaciones, la ponderacion del sector de
suministro publico en la carteraaumentdé hasta su mayor
nivel desde el lanzamiento: del 25% al 36%, hacia el limite
superiorde nuestrorango habitual del 20% al 40%
(grafico 5). Laexposiciondel fondo ainfraestructura
energéticay de transporte se recorté después de que
nuestras posiciones se recuperaran confuerza desde sus
minimos de marzo. La ponderaciéndel primersegmento
cerrdoelafioenel 11% (el rango tipico es del 10%al 20%),

mientras que transporte bajé al 18% (enun rango
habitual del 15%al 25%).

Grafico 5. Ponderacion de sectores de infraestructura
«econdmica» en el fondo (%)

M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund — ponderacidn por sector de infraestructura «econdmicas
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Fuente: M&G, a 31 de diciembre de 2020.

Home REIT, eninfraestructura «social», fue lacompra
final del afio. Esta compaiiia britanica participa en lalucha
contralaindigencia proporcionando alojamiento de
calidad a personas vulnerablesen todo el Reino Unido.
Susingresosy flujos de caja procedende contratos de
alquiler alargo plazoy brindan proteccion frente ala
inflacion al estar vinculados aindices. El objetivo de
dividendominimo es del 5,5% anual,y creemos quela
nueva posicion reforzard mas si cabe el flujo de rentas del
fondo en los préoximos afios.

Pese aestanuevaadicidén, laexposicion ainfraestructura
«social» al finalizar el afio habia disminuido al 11%, al
recortarla ponderacién de Unite Group. La exposicion a
infraestructura «enevolucién» también se redujo debido
a lasmenores ponderaciones de nuestrasempresas de
regalias. Intercontinental Exchange, en infraestructura
transaccional, fue la Unicaventadel afio y unafuentede
liguidez parainvertiren mejores ideas. Las ponderaciones
de infraestructura de comunicacionesy transaccional
aumentaron, pueslas TIR crecientes dela deuda
brindaronlaoportunidadde capturarcrecimiento
estructurala precios atractivos, sobretodo en
infraestructura digital y redes de pago. Al mismo tiempo,
la exposicidn ainfraestructura «enevolucién» cerrdel
afioenel 23%.

Las ponderaciones regionales apenas experimentaron
cambios, con lo que América del Norte alnrepresenta
alrededor del 50% dela cartera. La exposicional Reino
Unido aumenté hasta el 18%, reflejandolas
oportunidades atractivas ofrecidas poracciones
individuales, y continta proporcionandoun flujo sélidode
dividendos en libras esterlinas. La Europa continental
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representd el 22% del fondo, mientras que la
combinaciondel Pacifico asiaticoy los mercados
emergentes superd el 10%.

Invertir en mercados emergentes conlleva una mayor
probabilidad de pérdidas debido a mayores riesgos
politicos, fiscales, econdmicos, cambiarios, regulatoriosy
de liquidez, entre otros factores. Podrian surgir
dificultades enlacompra, venta, custodia o valoracion de
inversiones entales paises.

El fondo puede estarexpuesto a distintas divisas, conlo
que las fluctuacionesde los tipos de cambio podrian
mermar el valor de suinversion.

Dividendos

La COVID-19 y susrepercusiones enla economia mundial
han tenido un profundoimpacto enlos flujos de cajay los
dividendos corporativos. Esto nos llevé a actuar con
decision parareforzarelflujo derenta del fondo, y las
nuevas posiciones en utilities proporcionaronel peso
necesario: NextEraEnergy, A2A, ContourGlobal y China
Gas Holdings anunciaron subidas de dividendo de doble
digito, mientras que AES Corpelevésurepartoenel
rango basico del 5% al 10%. Pensamos que este sector
ofrecelas perspectivas mas fiables de ingresos, flujos de
cajay dividendos en elactual entorno de incertidumbre.

Pese alanecesidadde precaucién en ciertos sectores, los
dividendos de las compaiiias de infraestructura cotizada
han sido muy sélidos. Muchas de nuestras posiciones
continuaronrepartiendoy elevandolos suyos desde
marzo, reflejo de sus cualidades de generacionde
tesoreriay de su confianzaen el potencial de crecimiento
a largo plazo. Asi, el fondo se beneficid de subidas de
dividendoen todo el espectro de infraestructura cotizada,
y en un amplio abanico de paises.

En la categoria de infraestructura «econémica, las
compaiiias de suministro publico ilustraronla firmeza de
sus modelos de negocio, y nuestras tenencias continuaron
aportando un crecimiento de dividendo superior al que
viene aasociarse mas comunmente conel sector.
American Water Works elevo su distribucionen un 10%,
en lineacon los Ultimos dos afios, mientras que el
distribuidor estadounidense de gas natural Atmos Energy
proporcioné unasubida del 9%. La utility italiana Enel
(unade las mayores posiciones del fondo) anticipa un
crecimientode surepartode entornoal 7%en los
proximostres afios, enlinea con el crecimiento de su
negocio subyacente.

Lainfraestructura energéticafue otrafuente de
dividendos fiables, con mayores pagos de TC Energy,
Gibson Energy y Enbridge, mientrasque ONEOK y Keyera
continuaronsus repartos previos. El grupo ferroviario
estadounidense CSX elevd su dividendo eninfraestructura

de transporte, y suhomaéloga Union Pacificmantuvoel
suyoinalterado.

Lainfraestructura «social» fue otra area de solidezy
continud aportando crecimiento. International Public
Partnerships (INPP)y HICL Infrastructure anunciaron
subidas de dividendobdsicamente enlineacon la
inflacién, tal como se esperaba. Al mismo tiempo,
creemos que SDCLEnergy Efficiency Trust sigue bien
encarrilada paralograr unasubida de dividendo del 10%
en el actual ejercicio financiero.

Lainfraestructura «enevolucién» fue unafuentede
crecimientomas excitante, liderada por American Tower:
la propietariay operadora detorres de comunicaciones a
nivel global elevdsu dividendo encada trimestre de 2020,
totalizando unatasa de crecimiento anualizada del 20%.
Surival Crown Castle elevé surepartoenun 11%,y CME
Group, que proporcionainfraestructura transaccional a
través de sus bolsas de derivados, pagd un dividendo
extraordinario comoen afios previos.

No obstante, el fondo no fue inmune arecortesde
dividendo, sobretodo enelsector de aeropuertos, que se
haenfrentadoaun entornooperativo extremadamente
dificil. Los dividendos de estas compaiiias se hallan bajo
presion acorto plazo,y nuestras apuestas puras (Sydney
Airporty Flughafen Zurich) han suspendido
temporalmente sus pagos a accionistas. Vinciy Ferrovial,
gue también tienen negocios aeroportuarios, recortaron
sus dividendos tal como se esperaba.

Mantenemos nuestra confianza en las perspectivas a
largo plazo de estas compafiias como propietariasy
operadoras de activos estratégicos, y no tenemos
intencidn deliquidar nuestras posicionesdesde un punto
de vistatactico. Confiamos en su compromiso con la
reanudacién de sus pagos de dividendo y su crecimiento
cuando seaadecuado, y en esta época sin precedentes
continuamos respaldandolas comoaccionistas alargo
plazo. La exposicion agregada del fondo a este segmento
permanece limitada aproximadamente a un 5%.

Aungue unrecorte dedividendo nunca debetomarseala
ligera, estas decepcionesfueronlaexcepcidon enuna
carterade 48acciones. La mayoria de nuestras posiciones
continuaronaportandodividendos estables o crecientes
enunentorno extremo, con lo queel fondologrésu
objetivo de ampliar el flujode ingresos durante los seis
primeros meses del actual ejercicio fiscal (quefinaliza el
31 de marzo de 2021). Ladistribucién enlos dos primeros
trimestresfiscales aumenté enun 24% respecto al afio
pasado (acciones A de distribucion en EUR, grafico 6).

No queremos extrapolar este nivel de crecimientoparael
resto del ejercicio, pero confiamos en que la gran mayoria
de nuestras posicionespodran seguir ampliandosus
dividendos en el rangobasicodel 5% al 10%. El fondo
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sigue bien encarrilado para cumplir su objetivo de aportar
un flujo de renta creciente paralatotalidad del afio.

Surentasigue siendosuperior, del 3,3% afin de afio,
frente al 1,8% del indice MSCI ACWI (Fuente: MSCl Inc.,
31 de diciembrede 2020).

Grafico 6. Distribuciones trimestrales, en euros.
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Las rentabilidades pasadas no son un indicativode las
rentabilidades futuras.

Fuente: M&G, a 31 de diciembre de 2020.

Integracion de factores ESG

El analisis de cuestionesmedioambientales, socialesy de
gobierno corporativo (ESG) ha sido una parte integral del
proceso deinversiéon del fondo desde su lanzamiento, ya
que el sector delainfraestructura cotizada presenta
riesgosy consideraciones idiosincraticos. Invertimos en
compaiiias con activos fisicos inméviles y que afectan a
unagranvariedad degrupos de interés, entre ellos
empleados, clientes, accionistasy el conjunto dela
sociedad. Nuestro proceso ESG estd disefiado para
evaluar lasostenibilidad delos activos y asegurar que los
flujos de cajagenerados porlos negocios de
infraestructuraen los que invertimos son sosteniblesy
tienen potencial de crecer enellargo plazo. Debemos
asegurarnos de que nuestras compafiias preferidas no
correnriesgo de quedarse conactivos varados (obsoletos)
o de perdersu licencia social paraoperar.

Lalabor de investigacién propia es un aspecto esencial de
nuestro analisis ESG: no creemosen aceptar ciegamente
las calificaciones de terceros o en excluir de forma
automatica a empresas con calificaciones bajas. Tomemos
como ejemplo a RepublicServices; el lider
estadounidense en gestién deresiduos y reciclaje presta
servicios esencialesalasociedad, perocreemos quelos
proveedores de calificaciones ESG trataron sus vertederos
y sus correspondientes emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) de forma excesivamente simplista.
Antes de lanzarseel fondoen octubre de 2017, Republic
Services recibié la calificacion CCCde MSCI ESG. Para

nosotros, esta calificacién tan baja no fue motivo
suficiente para descartar alacompafiiacomocandidata
de inversién potencial; sencillamente, nos llevd a efectuar
nuestradiligencia debida e interactuar con su equipo
directivo sobre cuestiones ESG.

Trasunaserie de reuniones de tematica ESG con la
empresay junto al equipode administracidony finanzas
corporativas de M&G, nos convencimos de quela
empresa se gestiona de forma responsable: Republic
Services haadoptadotecnologias pioneras parareducir
los subproductos y maximizar elreciclaje de gases de sus
vertederos. Invertimos enla compaiiia al lanzarse el
fondo, y dichainversidonha contribuido positivamente al
resultado: su dividendoha crecido cada afio en el rango
del5%al 10%, y la cotizacion de laaccion ha subidomas
de un 30%. Nos complace no habernos perdidoesta
subidadebido alo que consideramos una mala
calificacion ESG asignadainicialmente porun tercero.

El avance de laempresa también se havisto reflejado en
sus calificaciones ESG. MSCI ESG harevisadoal alzala
calificacionde RepublicServices dos vecesen los Ultimos
tresafios, reconociendola mejora significativa de su perfil
de GEl (grafico 7). Creemos que la trayectoria ESG de la
compaiiia no terminaaqui, y que su panorama
prometedor eneste ambito también queda reflejado en
su compromiso conobjetivos de sostenibilidad
claramente definidos. Tras lograr sus objetivos de 2018,
Republic Services se haembarcadoen una estrategia mas
ambiciosa con siete metas de sostenibilidad alineadas con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) definidos por
Naciones Unidas, incluidos la reduccién agresiva de
emisiones de GEly un aumento continuado del reciclaje.
En este contexto, sigue siendo una delas posiciones clave
enlacartera.

Grafico 7. Caso practico de integracion ESG — Republic
Services
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Fuente: MSCI ESG, 25 de agosto de 2020.
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Perspectivas

Los gobiernos deltodoel mundohan anunciadoenormes
paquetesde estimulo fiscal como respuestaala
pandemia global, incluidoun mayor gasto en
infraestructura, lo cual podria proporcionar un trasfondo
favorable. El plan de recuperaciéneuropeo hasido
notable, no solo por su escalay ambiciéon, sinotambién
por laprominenciade su agendaverde.La «UE de nueva
generacién»tiene una politica clara de fomento delas
energias renovablesy del transporte limpio, prestando
asimismo atencion alarenovaciony la eficiencia de
edificios e infraestructuras pararespaldar una economia
mas circular. Lainfraestructura digital es otra areade
mayor inversion en Europa, enel marcode los esfuerzos
por mejorar la conectividad en la era digital y el rapido
desplieguederedes 5G como unadelas mayores
prioridades. Pensamosque las compafiias expuestas a
estatendenciadecrecimientoestructural tienen
potencial de prosperaren beneficio de sus grupos de
interés, como porejemploempleados, clientes accionistas
y el conjunto de lasociedad.

Lainversidn eninfraestructura hasido un elemento clave
enlos paquetes de estimulo econdémicoimplementados
en Europa, ChinayJapdn, pero ha brillado porsu ausencia
en un pais tan importante como Estados Unidos
(irénicamente, uno de los que probablemente mas lo
necesita). Lanecesidadde reparar, modernizary ampliar
suinfraestructurarenqueante esindiscutible, y el déficit
cronico deinversion estd tan ampliamente aceptado que
esunade laspocasareasen las que republicanos y
democratas estdn deacuerdo. El hecho de que Donald
Trump fueraincapaz de implementar un plande
infraestructura de primera necesidad durante su
presidenciafue unafuente de frustraciénparaambos
bandos, pero los desarrollos recientes invitan al
optimismo. El control demdcrata del Senado elimina un
posible obstaculo en elproceso legislativo
estadounidense, y podria preparar elcamino paraunaley
de infraestructura. Concretamente, es probable que el
cambio climatico reciba unaatenciéncreciente durante la
presidencia de Joe Biden, dado su compromiso conla
energialimpia. Su propuesta de «construir una
infraestructura modernay sostenibley un futuro de
energialimpia equitativa» contempla dos objetivos
especificos: ceroemisiones netas de carbonode caraa
2050y unainversiéonde 2 billones de dolares en
infraestructura.

Dicho esto, las decisiones sobre gasto en infraestructura
siguen estando eminentemente enmanos de los estados

individuales, aunque se darala bienvenida ainiciativas
federales en forma de subsidiosestatales e incentivos
fiscales. Esperamoscon muchointerés una mayor claridad
y avances a este respecto.

Nuestro enfoquealargo plazo de inversiénen el sector no
dependede lacontinuacion de la expansion fiscal nidel
impacto directode iniciativas gubernamentales sobre el
crecimientoecondmico, pero tambiénsomos conscientes
de que este tipo de dindmica tiene potencial para
impulsar en gran medida a la clase de activos.

Es probable que el estimulo fiscal siga siendoun tema
actual hastaque laeconomiaglobal se halleenuna
posicién mas firme, pero también esimportante no
perderde vistael hechode quelasinfraestructuras
cotizadas se benefician de tendencias poderosas que, en
nuestraopinion, seranseguramente mas duraderas.
Consideramos probable que vientos de cola tematicos
como lasrenovables, el transporte limpioy la
conectividad digital persistan durante muchasdécadas.
Dicho esto, seguimos atentos al panorama inmediato:
aunque laimplementacion de vacunas hasembrado
esperanzas de unarutahacialanormalidad, lo cualasu
vez haimpulsado alas bolsas hasta cotas histéricas,
somos plenamente conscientes de que el crecimiento es
fragil en muchas partes de laeconomia global. En tal
entorno, los dividendos seguiran viéndose presionados en
2021,y no podemos descartar el potencial de nuevas
caidas de losrepartos a medida que transcurre el afio.
Con estarealidad en mente, creemos que el fondoesta
mejor situado tras nuestros esfuerzos parareforzar su
flujo de rentas con el crecimiento mas fiable de ciertas
utilities.

Continuamos invirtiendo con una perspectiva
largoplacistay confiandoen quelacarteragozade
solidez, no solo paracapear la actual incertidumbre, sino
también para capturar crecimientoatractivoen el futuro.
Tras celebrarel terceraniversario del fondo en octubre,
abordamos con mas entusiasmo si cabe los tres préximos
afios. Las oportunidades de crecimientoalargo plazo en
infraestructura cotizada nos inspiran mas optimismo que
nunca.

Paraobtenermasinformaciéonrespectoalos riesgosalos
gue esta expuesto este fondo consulte el Documento de
Datos Fundamentales para el Inversor (KIID).

Tengaen cuentaqueel fondo invierte principalmente en
acciones de compaiiias, conlo que es probable que
experimente mayores fluctuaciones de precioque
aquellosfondosque invierten en renta fija o liquidez.
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Grafico 8. Tendencias de crecimiento multidécada conejemplosde posiciones del fondo alineadascon ellas
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Fuente: M&G, 2020.
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