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Eficiencia energética: un
Juturo brillante para el LED

Sundeep Gantori, CFA, CAIA, analyst, UBS AG
Alexander Stiehler, CFA, analyst, UBS AG

En este tema, destacamos las oportunidades de los LED, un
mercado que movid 13.800 millones de EUR en todo el mundo
en 2014 y que se espera que ronde los 60.000 millones en 2020.
Con respecto a la eficiencia energética, la iluminacién LED ofrece
beneficios inmediatos mediante el ahorro de energia.

En nuestra opinién, el mercado de los LED se encuentra en
un punto de inflexién debido a la confluencia perfecta de
distintos factores de oferta y demanda. Tras un largo periodo de
sobreabastecimiento, creemos que los productores de LED seran
prudentes y solo aumentaran su capacidad hasta un crecimiento
del 17% de la oferta en 2014, mientras que los precios atractivos
y las normativas favorables deberian propiciar un crecimiento

de casi un 30% en la demanda de chips LED en 2014. En este
contexto, esperamos que el exceso de oferta en el sector (definido
por la adecuacién de la oferta a la demanda) se reduzca mucho
hasta pasar de casi el 30% de estos Ultimos afos hasta apenas

el 4% en 2014. A nuestro juicio, el ajuste de la oferta derivara

en mejores perspectivas para los precios y en un fuerte repunte
de la rentabilidad en toda la cadena de la oferta, dado el alto
apalancamiento operativo del sector. Tomando como base las
previsiones de consenso, esperamos que los beneficios netos del
sector suban un 22% en 2014 y un 22% en 2015.

Uno de los riesgos para nuestro argumento de inversion es que el
exceso de la oferta sea mayor de lo esperado. Confiamos bastante
en nuestras previsiones para la demanda, ya que creemos que el
nivel de aceptacion de los LED ird creciendo considerablemente en
los préximos afios. Sin embargo, una sélida rentabilidad operativa
podria espolear a algunos productores méas pequefos para
multiplicar su capacidad antes de lo previsto. Por el momento,

no lo consideramos un riesgo para el sector en 2014, ya que
cualquier aumento de la capacidad tardaria como minimo entre
6y 9 meses en aparecer. Incluso a medio plazo, las empresas

de LED haran gala de la paciencia necesaria para no afadir mas
capacidad ante el reciente recuerdo de la sobrecapacidad y la
escasa rentabilidad.

Evolucién reciente y recomendacion

Dejando aparte el ajuste de la oferta y los factores estructurales
que influyen en la demanda, la valoracion de las empresas de LED
también parece atractiva en comparacién con su historico a pesar
del solido rendimiento mostrado recientemente. Nuestra opinién
sobre la cadena de valor de los LED a nivel mundial es favorable,
y nos gustan por igual los eslabones anteriores y posteriores. Por
esa razén, recomendamos a los inversores que se decanten por
un instrumento bien diversificado que ofrezca exposicién mundial
para abarcar toda la cadena de valor de los LED.
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Resumen

» Ahora mas que nunca se necesita un sistema de iluminacion
eficiente para, ademas de controlar los costes de electricidad,
reducir también la huella ecolégica.

* A nuestro juicio, los LED son la solucién perfecta para este
problema, por lo que esperamos que este sector dé un
salto hacia adelante desde el mercado especializado de la
retroiluminacion hasta el mercado mas general.

e La justificacién se fundamentaria en el aumento del ahorro
con los LED, la legislacion favorable y las mejores perspectivas
macroeconémicas.

Mercado mundial de las fuentes de luz
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Las rentabilidades pasadas no suponen una referencia de
rentabilidades futuras

Cémo implementar esta idea

Si usted desea aplicar esta idea de inversion, llame a su asesor
personal. Su asesor le mostrara como integrar esta idea de
inversiéon en su cartera. Para obtener mas informacién o el
informe de investigacién completo, péngase en contacto con
su asesor personal o visite nuestro portal financiero online UBS
Quotes.

Este informe ha sido elaborado por UBS AG. Las rentabilidades pasadas no son indicacion alguna de rentabilidades futuras. Los precios de mercado que se facilitan son
precios de cierre en las bolsas principales respectivas. Esto se aplica a todos los graficos y tablas de rentabilidad de la presente publicacién.
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