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Tenga en cuenta que la conferencia telefénica se realiz6 el 27 de noviembre de 2020. Todos los comentarios e informacion del
mercado se refieren al periodo que antecede a esta fecha.

Puntos Claves

e Sibien la eleccion de Joe Biden como presidente y los grandes planes de gasto en infraestructuras en el mundo
apoyan a la clase de activos, las tendencias seculares a largo plazo seran las que impulsen el crecimiento estable y
predecible de las infraestructuras cotizadas.

e Los planes de descarbonizacién seran un catalizador méas, ya que requerira de inversiones en energias renovables,
almacenamiento, hidrogeno verde, gas natural y transportacion.

e Las tendencias cambiantes de los consumidores y las empresas estan impulsando un mayor uso de dispositivos
dependientes al internet, lo que implica una mayor necesidad de almacenamiento de datos, potencia de
procesamiento y ancho de banda de conexiones.

e Es probable que los indices de referencia, los cuales fueron desarrollados hace ya mas de una década, no capturen
por completo el conjunto de oportunidades globales disponibles para los inversores en empresas de infraestructuras
que cotizan en bolsa.

El presidente electo Joe Biden ha descrito sus principales planes de gasto en
infraestructuras, ¢cuanto dependen estos de las préximas elecciones del Senado?

Si los demdcratas toman el Senado, con lo que lograrian la llamada "ola azul", les allanaria el camino para el plan de casi 2
billones de ddlares que Biden describié anteriormente. Esto abarca muchas &reas de infraestructura, con un enfoque en la
inversion en energia limpia, transporte y comunicaciones. Incluso si los republicanos lograran conservar el Senado, con una
ligera mayoria, esto no podria descarrilar el plan de gasto en infraestructura. Es sabido que EE. UU. necesita mejorar su
infraestructura, mientras que esta es también una forma de promover empleos en una economia afectada por la pandemia Covid-
19. Entonces, si bien es posible que no veamos el paquete completo de $ 2 billones, existe la posibilidad de que obtengamos un
plan de gastos de infraestructura bipartidista.

Biden quiere volver a unirse al Acuerdo de Paris y acelerar los esfuerzos de
descarbonizacién. ¢Qué impacto tendré esto en las empresas de infraestructuras?

Esta es una oportunidad para que las empresas de energia sean parte de la transicion hacia un futuro mas limpio. Antes de las
elecciones estadounidenses, se estimé que se necesitarian gastar mas de $ 400 mil millones al afio durante los préximos diez
afios para lograr los objetivos sostenibles establecidos por cada uno de los estados. Lo cual no es siquiera tan agresivo como el
plan de Biden de tener un sector energético neutro en carbono para 2035. Si bien se requieren energias renovables, como la
edlica y solar, también existe la necesidad de tener el respaldo de las baterias de almacenamiento e inversiones en su
transportacion. En términos de usuarios, es necesario aumentar los contadores inteligentes y las estaciones de carga de
vehiculos eléctricos, por ejemplo. Ya habiamos reconocido esta oportunidad secular, pero los planes de Biden podrian acelerar
esto.

Parece que esto no es simplemente un fendmeno estadounidense. ¢Se siente animado
por los planes de gasto en otras regiones del mundo?

Absolutamente. La UE dio a conocer su plan de recuperacion verde en el verano, con una cantidad significativa de inversion
dirigida a energias limpias. El primer ministro del Reino Unido también present6 un plan de gasto en infraestructura hace unos
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dias, con un 7,5% de desempleo proyectado el préximo afio en el Reino Unido, esta es una forma de impulsar el empleo.
Ademaés, Japon y China anunciaron recientemente objetivos de carbono neto cero para 2050 y 2060, respectivamente. Este
movimiento de descarbonizacién es verdaderamente global. Afortunadamente, los mayores desarrolladores de activos
renovables, como los proveedores de plantas eélicas y solares, son empresas que cotizan en bolsa. Estas empresas globales
tienen la escala necesaria para competir por lo que sera un flujo continuo de proyectos, impulsado por el creciente apoyo de las
politicas gubernamentales.

Siguiendo con la descarbonizacion, ¢puede explicar el papel de los "servicios publicos
integrados”?

Los servicios publicos tradicionales, que poseen los cables y Regulated Utilties - an “old way” of thinking
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haga la transicion hacia un futuro energético mas limpio.

Ustedes creen que los indices de referencia de infraestructuras cotizadas no son 6ptimos,
debido a la exclusion de oportunidades en areas en crecimiento como los centros de
datos. ¢Por qué es atractivo este segmento?

One-Way Power Flow

No queremos limitarnos cuando se trata de oportunidades de inversion en la clase de activos de infraestructura. Hemos invertido
en activos de torres y redes de fibra durante mucho tiempo, los centros de datos en si son fundamentales para facilitar la
transmisioén de la informacion. Si bien no todos los
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mundo invierten en centros de datos dentro de las
infraestructuras, una postura que también hemos adoptado nosotros.

¢Existen oportunidades en términos de la modernizacion de las infraestructuras
existentes?

Por supuesto. Hemos estado discutiendo algunos de los temas mas interesantes, como la inversion en energias limpias y activos
de comunicacioén, pero es necesario mejorar la seguridad y confiabilidad de lo que ya hay. En el mundo desarrollado tenemos
una infraestructura antigua y, aunque se haya construido bien y haya durado mucho tiempo, estamos en una etapa en la que
necesitamos reemplazar estos activos que tienen entre 50 y 100 afios de uso. Esto esta impulsando un crecimiento organico
continuo en un rango de 3-4% para la mayor parte del mercado de infraestructuras cotizadas.

¢Contintan aun los activos de infraestructuras cotizadas a descuento respecto a los
activos privados y las acciones en general?



Si, y la brecha se ha ampliado este afio. Estamos comenzando a ver nuevas transacciones y los grupos de capital privado estan
pagando precios que son entre un 20% y un 30%, o0 en ocasiones un 40%, mas altos al precio de los activos comparables en el
mercado de infraestructura cotizado. En relacién con las acciones globales, la infraestructura cotizada global se encuentra en su
mayor descuento sobre una base de mltiplo de EBITDA desde la crisis financiera global. La resistencia de las ganancias y la
estabilidad de los flujos de efectivo se han demostrado, pero el mercado se ha volteado a otras areas del mercado de valores,
como las empresas tecnolédgicas de alto crecimiento. Hemos estado hablando con diferente instituciones de alrededor del mundo
y estamos notando cada vez un mayor nimero de nuevas asignaciones en el mercado de infraestructuras cotizadas, que estan
aprovechando esta oportunidad de comprar a descuento.

Finalmente, ¢qué le da a su equipo una ventaja competitiva en el espacio de
infraestructuras cotizadas?

Tenemos la suerte de ser parte de la plataforma global de CBRE, que cuenta con enormes recursos enfocados exclusivamente
en los activos reales. Si bien mi equipo opera en los mercados de infraestructuras en bolsa, también colaboramos estrechamente
con las 22 personas que forman parte del equipo de gestidn de infraestructuras privadas. Creemos que esto nos da una ventaja
en términos de informacién de las diferentes oportunidades, potencial de retorno y la comprension de los riesgos dentro del
mercado.

Los subfondos citados forman parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad de inversion colectiva de capital variable luxemburguesa (Société
d’Investissement a Capital Variable) constituida y debidamente autorizada conforme a las leyes de Luxemburgo, de acuerdo con lo establecido
en la Directiva Europea 2009/65/CE del 13 de julio de 2009, y registrada en el registro oficial de instituciones de inversion colectiva extranjeras
de la CNMV bajo el nimero 340 para su comercializacion publica en Espafia. El presente documento es material publicitario y no divulga
toda la informacién relevante relativa a los subfondos. Cualquier decision de inversién en los subfondos debera realizarse sobre la base de la
informacién contenida en el dltimo folleto informativo y del Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (KIID) actualizado, que se
pueden solicitar de forma gratuita, junto con el Gltimo informe anual y semestral, en version electronica en inglés y en el idioma del pais en el que
la citada SICAV se encuentra autorizada para su distribucién, a Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017
Luxembourg o en la direccién de cada uno de los distribuidores autorizados de la SICAV. El agente representativo es Allfunds Bank S.A.U., C/
de los Padres Dominicos, 7, ES-28050 Madrid, Espafia. La lista completa de los distribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de
la CNMV (www.cnmv.es). La entidad depositaria de los activos de la SICAV es J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. Inversiones en instrumentos
derivados y operaciones que lleven aparejadas un cambio de divisa, pueden verse sometidas a fluctuaciones en las cotizaciones que pueden
influir en el valor de una inversion. Las inversiones realizadas en mercados emergentes implican un mayor elemento de riesgo. El valor
de las acciones no esta asegurado y puede variar sustancialmente como resultado de la politica de inversion del subfondo. Las
inversiones en instrumentos de capital y de deuda emitidos por bancos corren el riesgo de estar sujetas al mecanismo de bail-in, como
previsto por la Directiva Europea 2014/59/UE (lo que significa que los instrumentos de capital y de deuda podrian ser amortizados,
asegurando pérdidas apropiadas por los acreedores no-garantizados de la entidad). Para mas informacion sobre los riesgos asociados
a estos subfondos, por favor consulte el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (KIID), disponible tal y como se describe
anteriormente. Nordea Investment Funds S.A. ha decidido asumir los costes de andlisis externo, lo que implica que dichos costes pasaran a
estar cubiertos por las comisiones ya existentes (Comisiones de Gestion y/o Administracién). Nordea proporciona Unicamente informaciones
sobre sus productos y no emite recomendaciones de inversion fundadas en circunstancias especificas. Publicado por Nordea Investment Funds
S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburgo, autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en
Luxemburgo. Para mas informacion consulte a su asesor financiero que le podra aconsejar de manera independiente de Nordea Investment
Funds S.A. Fuente (salvo indicacién diversa): Nordea Investment Funds S.A. A menos que se estipule lo contrario, todas las opiniones aqui
expresadas constituyen las de Nordea Investment Funds S.A. El presente documento estéa dirigido a inversores profesionales y, en ningln caso,
podra reproducirse ni divulgarse sin consentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados. Las referencias a sociedades u otras
inversiones mencionadas en el presente documento no podran considerarse como una recomendacion al inversor para comprar o vender, y sélo
se incluyen a titulo informativo.
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