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Adios 2019 '

e cierra un afio positivo para la industria de

gestion de activos. Con datos provisionales

de INVERCO a cierre de noviembre, todas las

categorias han tenido rentabilidad positiva. Los
mas de 2.600 fondos que circulan por Espafia conta-
bilizados por la patronal de la industria de gestién de
activos han ofrecido una rentabilidad media del 6,40%.
Un retorno que se divide entre el +18,55% de la renta
variable internacional y el +1,58% que ha ofrecido la
renta fija en el ejercicio. La pregunta ahora es si estas
cuotas se mantendrén en lo que resta de afio (apenas un
mes desde que cerramos esta edicién) y cémo partira
la industria en 2020. Desde el sector son positivos, con
mas probabilidades de terminar el ejercicio en linea con
el acumulado y con menos de repetir lo que ocurrié a
finales de 2018.

Varios expertos de la industria creen que esto es ciclico.
Los volimenes en fondos se han incrementado mucho
porque los tipos estan bajos y no habia alternativa ni en
depdsitos ni en el inmobiliario pero cada vez mas se estéan
desarrollando otras alternativas para el inversor mas alla
de los fondos de inversion. Competencia para muchos sana
pero sobre la que demandan la misma regulaciéon y manda-
tos que pesan sobre la industria de gestion de activos.

Silvia Morcillo Acero
Directora

Se abre un entorno apasionante en el sector donde
habra que ver si los retos se convierten en oportunida-
des y si los ganadores hoy permaneceran en el podio
mafana. |
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De izquierda a derecha; Pablo Martinez (A&G), Christian Diirr (Etica Patrimonial EAF), Silvia Morcillo (Ei),
Luis Hernandez Guijarro (Esfera Capital), Juan Luis Pastor (ATL Capital), Daniel Sancho (Mapfre Gestion
Patrimonial) y Ricardo Comin (Vontobel AM).

La industria de gestion
de activos, una oportunidad si hay

mas calidad y asesoramiento

Las previsiones son optimistas cuando se habla del crecimiento de la inversién en la industria de ges-
tion de activos. Especialmente porque parte de niveles muy bajos y porque, a dia de hoy, los grandes
competidores de la industria (depositos e inmobiliario) estan tocados. Un sector con grandes retos pero
que puede ser una oportunidad si hay mas calidad y asesoramiento. Por Silvia Morcillo.

019 estéa siendo un buen afio para

la industria de gestién de activos

en Europa. Entre enero y sep-

tiembre el volumen patrimonial

ha pasado de 9,9 billones a 11,8
billones, segliin datos de Refinitiv. Las pers-
pectivas son optimistas “porque el punto
de partida es excesivamente bajo cuando
hablamos de la inversién de la sociedad es-
pafiola. Esto estd cambiando”, reconoce Da=
niel Sancho, de Mapfre Gestiéon Patrimo-
nial. Y lo estd haciendo porque la gente es
mas consciente de que el endeudamiento de
los gobiernos llevard a no poder contar con
el dinero de las pensiones al llegar a la jubi-
lacién “lo que hace mas consciente y genera
un incremento del ahorro en las familias es-
pafiolas”, dice Pablo Martinez, director de
la oficina de A&G en Valencia. La cuestion
es diferenciar ahorro de inversién. “En Espa-

fia se tiene el concepto de que el ahorro esta
garantizado y la inversidon se tiene por algo
muy arriesgado cuando, en realidad, si se
explica bien no lo es tanto”.

“El inversor espafiol es muy tendente a com-
prar plazos fijos, conservador y que necesita
buscar alternativas con los tipos como es-
tan. Si a este inversor le “aleccionas” para
que mantenga la inversién todo el ciclo que
exige el fondo, hard que aguante reacciones
de mercado como las de 2018, que recupere
con los mercados en 2019 y te has ganado
un cliente que quizas, cuando los depdsitos
vuelvan a ser rentables, aguante en fondos”,
dice Juan Luis Pastor, socio de ATL. Una si-
tuacién que pone en valor la figura del ase-
sor. En Espafia “la red de venta tradicional
ha ido mas por comisién que por resultados,
el lobby bancario nos ha generado bastantes



problemas pero si el asesor explica al cliente
por qué determinado fondo o activo ha cai-
do, es facil que éste le acompafie”, asegura
el experto de Mapfre Gestion Patrimonial.

Desde Vontobel AM, Ricardo Comin cree
que en un momento dado la tendencia sera
buena para la inversién porque no hay com-
petidor como tal en el depdsito. “Los dos
grandes competidores de la industria (de-
pésito e inmobiliario) estan tocados y sale
reforzada la industria. Un sector regulado,
que se mira de arriba abajo (més que a otras
industrias) pero que es bueno financiera y
fiscalmente, con lo que la tendencia es a que
todo el mundo tenga el dinero en fondos en
el futuro”. La pregunta es cudndo se pro-
ducird esta rotacién viendo que a cierre del
mes de septiembre el ahorro en depésitos y
efectivo superd los 900.000 millones por
primera vez, a pesar de los tipos negativos.
Un tipo de activo que no desaparecera pero
en el que no tiene sentido invertir el 100%
del patrimonio.

“El ahorrador lleva bastante mal que su ca-
pital fluctie y el cambio llegara cuando la
banca comience a cobrar por los saldos li-
quidos y esto pueda incidir en su patrimo-

"

nio”, asegura Christian Diirr, director del
area patrimonial de Etica Patrimonios EAF.
Un tema que a su juicio es ciclico: “los vo-
[tmenes en fondos se han incrementado

mucho porque los
tipos estaban bajos
y no habia alternati-
va. Pero vienen otras
opciones al mercado
que estan creciendo,
como el crowdlending,
que serviran de alter-
nativa a los fondos de
inversion”.

» “El ahorrador
lleva bastante
mal que su
capital fluctue y
el cambio llegara
cuando la banca
comience a

cobrar por los
Un tipo de inversién

no apta para todo
tipo de inversores
y en la que sale, de
nuevo, la formacidn. .

saldos liquidos y
esto puede incidir
en su patrimonio”

En este punto, segln

los modelos analiticos del FMI, una rece-
sion en la economia desencadenaria im-
pagos sobre billones de ddlares en deuda
corporativa y soberana, generando el peli-
gro de una repeticién de la crisis de 2008.
Sin embargo, las medidas monetarias que
se necesitan para evitar la recesién estan
generando actividad mas especulativa >

s
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en activos de levado riesgo: bonos basura
de los paises denominados “Frontera” en
Asia, América Latina o Africa, cuya deuda
se dispara. Un entorno que ha generado
mas incentivos para que los inversores co-
rran riesgos en esa blusqueda de la ansiada
rentabilidad. El propio organismo cifraba
en 19 billones de délares de deuda empre-
sarial, mas que el PIB conjunto de la Unidn
Europea, los que serian vulnerables a impa-
gos en caso de que hubiera otra crisis. Un
mensaje “irresponsable” a juicio de Comin
porque quizds se convierta en la profecia
autocumplida. Por su parte, el experto de
Etica Patrimonios EAF asegura que la iliqui-
dez "no quiere decir que detrds tenga un
activo malo. Puede ser muy rentable y tener
un problema en un momento puntual pero
no significa que los inversores no puedan
salir cuando quieran. Hay que explicarlo
bien y decir que este activo puede no ser
tan liquido en un momento puntual”.

En cierto modo, el FMI nos esta diciendo
que recordemos 2008 pero esto “no pinta a
lo que ocurrié hace una década. De hecho,
no se queja de la deuda de gobierno, que es

la que mas ha aumentado y es donde esta
el riesgo”, admite el socio de ATL.

Comisiones, gestion pasivay
concentracion: retos de la industria
Con todo, los retos que pesan sobre la in-
dustria son acusados. Al entorno de tipos
negativos se une el crecimiento de la gestién
pasiva, que lleva a una presién en comisio-
nesy a la consiguiente reduccién de marge-
nes en el sector. Benito Pineda Marquez,
director de Andalucia de iCapital, cree que
se estan dando muchos factores pero sobre
todo la banca tradicional tiene un problema.
“Las entidades presumen de que el cliente
no paga comisiones, no paga a simple vista
pero ojo con la que viene a nivel de comisio-
nes de fondos y demés. Habrd bancos que
tengan un problema porque no son total-
mente transparentes y tienen que soportar
una serie de estructuras que no son baratas.
En lo que se refiere a la banca privada, el es-
trechamiento de margenes ha venido para
quedarse”.

Norman Martel, banquero de A&G Sevilla,
apunta a que hasta ahora era un gasto im-

De izquierda a derecha: Benito Pineda (iCapital), Silvia Morcillo (Ei), Normal Martel (A&G)
y Pedro Martos (Unicaja Banca Privada)
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plicito y ahora el inversor comenzara a verlo
como un gasto. “Mientras el ciclo sea posi-
tivo, se aguanta. Cuando el ciclo sea negati-
vo, el gasto explicito costard més defenderlo
pero el cliente gana una partida importante
(ve cémo un fondo que cobraba un 2,25%
de comisidén de gestion la ha bajado al 1,5%
que va directamente a su bolsillo) y la otra,
que es la comisidn de asesoramiento, la tie-
nen que terminar de entender.

» Hay demasiado y do,
tiene que haber un
ajuste porque no

todos los instrumentos ;
son buenos, no todos

este senti-
Mifid esta
ayudando a que
los errores del
pasado se corri-

™ En

jan pero es un
esfuerzo de to-

baten al mercado y la dos “porque es
diferenciacién no debe | un sector con
muchos  costes

ser por activos bajo
gestion ni comisiones,
sino por resultados

regulatorios, de
personal y de ha-
cerse entender.
Y eso hay que

10

pagarlo”, asegura
Comin, que cree que “en el sector tenemos
un problemay es la forma de medirnos. So-
lemos mirar cudntos activos bajo gestidn te-
nemos sin reparar en cuanto ganamos. Esto
nos lleva a regalar la gestion y ésta es cara,
hay que pagarla y tiene que estar valorada”.
Un factor que no es ajeno a la sobredimen-
sion que a dia de hoy tiene la industria. “Hay
demasiado y tiene que haber un ajuste por-
que no todos los instrumentos son buenos,
no todos baten al mercado y la diferencia-
cién no debe ser por activos bajo gestién ni
comisiones sino por resultados”, advierte el
experto de Mapfre Gestion Patrimonial.

Desde iCapital creen que habra concentra-
cién en el sector si o si. “Las boutiques que
aporten valor seguirdn existiendo y el ase-
soramiento financiero tiene que seguir por
un tema de volumen y de costes”. Martel
pone sobre la mesa “el modelo EAFI" que
también derivard en un sector con agentes
o fusién entre empresas de asesoramiento.
Un segmento que es dificilmente rentable

“con lo que a medida que hay mas regula-
cién y requerimientos no salen las cuentas”.

Pedro Martos, director del departamento co-
mercial de Banca Privada de Unicaja, cree que
la dimensidn es un factor a tener en cuenta por-
qgue Mifid “pone en jaque a las pequefias en las
que mantener cuestiones normativas y regula-
torias lleva muchos recursos y tiene que haber
un punto a partir del cual tenga sentido hacerlo.
Empresas que se esté moviendo a modelos in-
dependientes lo légico es que tiendan a buscar
sinergias en el volumen y en la concentracion
de costes. El hecho de que la situacién de tipos
sea favorable debe hacerlas capaces de buscar
un volumen que haga que el desarrollo de la in-
dustria vaya a mas".

Esto hace pensar que vamos hacia una es-
pecializaciéon "y customizacion de servicios.
En Espafa cada vez hay mas gestoras, vienen
normalmente de EAF que se han convertido
en gestoras, y es el pais en el que mas se han
creado y al que mas casas internacionales han
venido. Si siguen ahi es porque la gente esta de-
mandando sus servicios y creo que hay hueco
para nichos de mercado especializados”, ase-
gura Luis Hernandez Guijarro, gestor de Esfe-
ra Il Sostenibilidad ESG Focus.

Sobre la gestién pasiva, el panel de expertos
cree que tiene todo el sentido del mundo para
posiciones tacticas sabiendo que una posicion
estratégica no son nueve meses. “Se me hace
dificil quitar una gestion activa de calidad si
puedes invertir a largo plazo”, admite Comin.
Algo que es cultural. Desde ATL cree que los
fondos “son una carcasa y quizas los ETFs
también lo sean y hay que entender para qué
sirven”. Por su parte, Dirr habla de dos esti-
los de gestion “complementarios”. Si quieres
algo concreto porque no exista un fondo que
lo cubra “el ETF te puede servir pero el factor
diferenciador en la gestidn pasiva no lo vemos.
Al respecto, la gran oportunidad que tienen las
gestoras es concentrar sus fuerzas en lo que
saben hacer, buscar nichos - porque hay ges-
toras en Espafia pequefias que lo hacen muy
bien - que les permita poner en valor su trabajo
y poder diferenciarse de la gestion pasiva”.
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Martos cree que la gestion pasiva es una estra-
tegia tan vélida como otra, puede convivir con
la gestién activa aunque depende mucho del
tipo de cliente. “Una gestién activa buena siem-
pre debe ofrecer un diferencial pero los hechos
demuestran que hay un porcentaje de gestidn
activa que no bate a la gestién pasiva. Por lo
tanto, en el mundo en el que nos movemos la
pericia esta en saber distinguir si responde a lo
que anuncia y el resultado que ofrece”.

Una situacién que pone en valor el poder
de contar historias diferentes. Desde A&G
creen que “la arquitectura abierta se ha
convertido en una especie de comodity vy el
banquero tiene una labor pedagdgica de en-
sefiar al inversor qué estd comprando. Nos
gusta que cuando viene una gestora a ver-
nos nos cuente algo diferente, que te hable

de la misma historia cuando vuelve a reu-
nirse contigo, que haya recurrencia sobre el
track record para poder evaluar y trasladar
a los clientes en un mundo donde hay tanto
que escoger”. Un inversor que entiende lo
que esta comprando no apretara el boton de
vender en un momento concreto de correc-
cion en el mercado si esas ideas tienen sen-
tido para él. En este punto desde el sector
creen que el papel del banquero es impres-
cindible porque es una correa de transmi-
sién en una cadena de gestion.

Desde Banca Privada de Unicaja creen que
estamos en un entorno en el que la gente
necesita soluciones y eso tiene que venir de
la mano de asesores profesionales que co-
nozcan el mercado y que estén en disposi-
cion de ofrecer alternativas. m

© 6 s

A&G Banca Privada

e Presidente:
Alberto Rodriguez-Fraile

o Presidente:

esfera capital
Gestién SGIIC

Esfera Capital Gestion SGIIC

Felipe Andrés Ruiz

Vontobel

Vontobel
Asset Management

o Presidente: Axel Schwarzer

e Afo de fundacion: 1987

e Patrimonio bajo gestion:
10.193 Mn€
(a cierre de septiembre)

e Numero de fondos
registrados en Esparia: 18

o Afio de fundacién: 2015

e Patrimonio bajo gestion:
200 millones de euros
o Numero de fondos registrados

en Esparia: 18 fondos y
8 SICAVs

e Afio de fundacion: 1984

e Patrimonio bajo gestion:
101.091 millones de euros
(30 de junio 2019)

o Numero de fondos
registrados en Espafia: 223

MAPFRE

Mapfre Inversion SV

e Director General:
Miguel Angel Segura Mejias.

e Ao de fundacion: 1989

o Activos bajo gestion: 39.700
Millones de Euros mas 542 mi-
llones de Euros distribuidos bajo
la linea de negocio de MAPFRE
Gestion Patrimonial (30/09/2019)

e Fondos registrados en Espafia:
19 fondos de inversion, 12
planes de pensiones, 3 EPSVS

atlCapital

atl Capital Gestion
de Patrimonios

e Presidente:
Jorge Sanz Barriopedro

o Afio de fundacién: 2003
o Patrimonio bajo gestion:
1.560 millones

o Numero de fondos
registrados en Espafia: 18

ética,

ETICA PATRIMONIOS EAF

(Empresa de Asesoramiento Financiero)

e Socio-Fundador:
Fernando Ibafiez Ferriol

o Afio de fundacioén: 2003

e Patrimonio bajo asesoramiento:
50 millones de euros que poseen los
inversores a los que Etica asesora

o Numero fondos ISR bajo criterios
ASG: 1 fondo bajo formato
SICAV de la gestora DPAM
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en renta variable-emergente’

-

ace justo doce meses nos que-

jabamos de un 2018 muy com-

plicado, un afio en el que casi

todos los activos invertibles

habian retrocedido, por lo que
lo mas normal era haber despedido el ejercicio
con nimeros rojos en la cartera. 2019 ha sido
radicalmente diferente. Hemos tenido un gran
afo para la renta variable, con ganancias gene-
ralizadas de doble digito para muchos merca-
dos. Algunos de ellos se sittian en torno a sus
niveles mas altos de la historia, como Nueva
York. Incluso aquellas bolsas que no han teni-
do un entorno politico favorable, como el Reino
Unido con toda la incertidumbre del Brexit, han
tenido un afio favorable. En renta fija, mas de lo
mismo. A pesar de que 2019 empezaba con los
tipos de interés en niveles muy bajos, la evolu-
cién econémica y las politicas monetarias de
los principales bancos centrales han hundido
aun mas las rentabilidades de los bonos, im-
pulsando los precios y por tanto los rendimien-
tos de las carteras.

Los préximos meses se presentan apasionan-
tes para los inversores. La bolsa de Estados
Unidos se enfrenta desde el entorno de sus
maximos histdricos a un afio electoral que pro-
mete ser bastante volatil. Histéricamente, la
bolsa estadounidense ha avanzado en los afios
en los que se celebran elecciones presidencia-
les, pero con la Administracion Trump al frente
es dificil descartar un movimiento imprevisto
que pueda ser mal acogido por los inversores.
Una buena prueba de fuego son las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China.
Tras mas de un afo de tiras y aflojas entre am-
bos paises, los expertos creen que sera dificil
gue ambos paises alcancen un acuerdo en un
afo electoral.

En medio de este entorno, los inversores
buscan alternativas con rentabilidades mas
atractivas, que ademas permitan diversificar
la cartera y que no incrementen significativa-
mente el riesgo. Esto Ultimo, el riesgo, es un
aspecto mas relevante que nunca, ya que se



ha producido un cambio de paradigma. Activos que siempre
se han considerado refugio han perdido parte de esa con-
dicién a ojos de los inversores, debido fundamentalmente
a los elevados niveles alcanzados por sus valoraciones. La
renta fija europea es un buen ejemplo del nuevo paradigma:
con casi toda la deuda gubernamental y una buena parte
de la corporativa en rentabilidades negativas... ¢{Realmente
esta clase de activo tiene tan poco riesgo como hace unos
afios? {Cuanto margen tienen los precios de los bonos para
seguir subiendo?

Con esta situacién en los mercados desarrollados, marcado
por una politica monetaria expansiva y una desaceleracion
del crecimiento, una de las opciones disponibles para los in-
versores son los mercados emergentes, que histéricamente
han funcionado bien como alternativa en escenarios simi-
lares al actual. Ademas, ciertos mercados emergentes se
estan beneficiando de la guerra comercial entre Chinay Es-
tados Unidos. Por un lado, los problemas que tienen ciertos
fabricantes estadounidenses para producir en China esta
provocando que desvien esa produccion a otros paises de
la regidn asiatica. Por otro lado, China esta buscando am-
pliar su influencia y sus redes comerciales con otros paises
para compensar el menor peso de su comercio con Estados
Unidos, lo que de nuevo esta beneficiando a estos paises
emergentes.

A la hora de invertir en mercados emergentes hay dos al-
ternativas, renta variable y renta fija, dependiendo de las
necesidades de cada inversor. En renta fija, aunque las ren-
tabilidades estan por debajo de sus medias histdricas, en
términos relativos siguen en niveles altos comparados con
los paises desarrollados. De hecho, el diferencial de tipos rea-
les entre los mercados emergentes y los desarrollados es el
mas amplio en 12 afios, por lo que deberia tender a reducirse,
animando las subidas de precios de los bonos emergentes.
Ademas, las economias emergentes se encuentran en una
situacién general méas solida que en el pasado, con balan-
ces mas saneados y menos dependientes de los mercados
de financiacion internacionales. De esta forma, la deuda de
mercados emergentes en divisa local se presenta como una
opcion mas atractiva que la deuda de esos mercados emitida
en divisas fuertes, como el ddlar.

En cuanto a la renta variable, las empresas de los paises
emergentes han crecido significativamente en los udltimos
afos, posicionandose en puestos de privilegio en sus res-
pectivas industrias. Hay muchas alternativas para invertir
dentro de estos mercados, en compaiiias sélidas e innova-
doras con un fuerte potencial de crecimiento. En este caso,

Ifiigo Escudero

Director de Distribucién
de Invesco para Iberia
y Latinoamérica
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muchos inversores eligen primero el pais en
el que invertir y después, dentro de los paises
escogidos, analizan las empresas en las que
creen hay mas potencial. Nosotros somos mas
partidarios de escoger empresa por empresa,
independientemente del pais en el que se en-
cuentren, en funcién del potencial de creacién
de valor que atesore esa empresa. Evita ruidos
innecesarios.

Con la integracion de Oppenheimer, Invesco
incorporé uno de los equipos de gestién de
activos de mercados emergentes mas conoci-
dos y experimentados del mundo. Este equipo
no solo atesora una gran experiencia tanto en
renta fija como variable (més de dos décadas),
sino que ademas tienen un track record verda-
deramente destacable.

Nuestra opcién para invertir en renta fija
emergente es el Invesco Emerging Markets
Local Bond Fund, un fondo gestionado por el
antiguo equipo gestor de Oppenheimer. Es
un fondo que invierte en bonos emitidos por
paises emergentes en sus propias divisas con
el objetivo de obtener una rentabilidad bruta

anual de 200 puntos basicos (2 puntos por-
centuales) por encima del indice de referen-
cia, el MSCI Emerging Markets. Y hasta ahora
lo ha conseguido, tanto a medio plazo (en los
Gltimos 5 aflos) como desde su lanzamiento.
Esto le ha permitido situarse de forma recu-
rrente entre los mejores fondos de su grupo
de comparables.

En el caso de la renta variable, nuestra alterna-
tiva es el Invesco Developing Markets Equity
Fund, uno de los mayores fondos de su cate-
goria con mas de 45.000 millones de ddlares
bajo gestion. Una cifra impresionante basada
en el excelente track record del fondo desde
hace més de dos décadas. Bate de forma recu-
rrente al indice de referencia, el MSCI| EM, con
diferencias de mas de 4 puntos porcentuales
anuales a favor del indice en términos de ren-
tabilidad neta. Al contrario que otros fondos,
el equipo gestor se desmarca del ruido macro
y geopolitico y se centra Unicamente en las
compafiias individuales. Busca empresas que
cuenten con ventajas competitivas y produc-
tos competitivos que generen demanda den-
tro y fuera de sus mercados locales. m
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ace afos que todos los articulos

de perspectivas para el siguien-

te ejercicio practicamente se

repiten. La longevidad del actual

ciclo alcista de la renta variable
y los bajos tipos de interés, asi como los diver-
sos conflictos geopoliticos de cualquier indole
a escala global hacen muy dificil a los expertos
decidir cual puede ser el destino de los merca-
dos financieros a doce meses vista, sobre todo
cuando hablamos de renta fija.

Si hay algo que diferencia a este diciembre con
el del afio anterior es que el futuro de las po-
liticas monetarias expansivas podria tener una
duracién mas larga de la que se esperaba pre-
viamente. Tanto el Banco Central Europeo como
la Reserva Federal estadounidense han tomado
la decision de reiniciar sus programas QE y de
recortar alin mas los tipos de interés, ante la po-
sibilidad de que la economia se encuentre con
mas problemas en los préximos meses. Esa es
la razén por la que la deuda mundial con ren-
tabilidad negativa haya llegado a sumar en al-
gunos momentos este afio mas de 18 billones
de euros. La busqueda de la seguridad hace que
muchos inversores estén nerviosos.

Tipos bajos e incertidumbres geopoliticas son
un coctel perfecto para hacer de la renta fija
un activo poco atractivo en este momento para
aquellos inversores que sean capaces de asumir
algo de riesgo.

Sin embargo, nosotros creemos que hay algu-
nos oasis de la rentabilidad dentro de la renta
fija si se mira hacia los paises emergentes. Es
mas, si los inversores adoptan un enfoque de
largo plazo, las perspectivas siguen siendo muy
buenas, tanto para la deuda corporativa emer-
gente como para los bonos soberanos de es-
tas zonas. Dentro de la renta fija, los mercados
emergentes siguen estando entre los activos de
mayor rendimiento.

Los mercados de crédito de mercados emer-
gentes contintan creciendo con fuerza. El stock
de los emisores de bonos corporativos de estas
zonas se aproxima a 2,5 billones de ddlares, de
los cuales Asia probablemente representara 1
billén de ddlares. El nivel de crecimiento de esta
clase de bonos es importante para aumentar su
liqguidez. Muchos creen que se trata de activos
no liquidos cuando la liquidez ha mejorado sig-
nificativamente.



Rompiendo el mito. ¢Qué significa realmente un
USD fuerte para los mercados emergentes?

La idea de que un ddlar fuerte puede ser perjudicial para ellos
es un mito basado en observaciones desinformadas. Todo de-
pende de en qué moneda se mida el rendimiento. La tendencia
para la mayoria de los inversores es a operar en ddlares, por
lo tanto, si se mide el rendimiento de las monedas locales de
los mercados emergentes en USD, es obvio que cuando la mo-
neda de referencia es fuerte es muy probable que se vea una
cifra de rendimiento débil. En estos momentos y de manera
general, las divisas de los mercados emergentes tienen mejor
rendimiento que el euro.

Pero no hay que saber elegir y no todos los bonos soberanos o
corporativos de estos paises son igual de atractivos. El univer-
so emergente es practicamente inabarcable por eso una selec-
cién bottom-up es imprescindible y creemos que es un paraiso
para los gestores activos, tanto el mercado corporativo, como
el mercado soberano ya que ofrecen varias fuentes de Alpha
para los gestores.

En nuestro caso, cuando hablamos de bonos corporativos, el
pais en el que tenemos una mayor exposicion en términos
absolutos es China. El gigante asiatico es el mayor pais en
términos de emisidn y ofrece muchas oportunidades para
gestores activos. También nos gusta Indonesia, ya que bas-
tantes emisores indonesios de high yield han corregido en los
Ultimos meses.

En América Latina nos
gusta tanto la estrate- > Dentro de la renta

gia con bonos soberanos fija, los mercados
emergentes siguen

como la corporativa de
México, pero sobre todo
en el lado del grado de estando entre los
inversién (para las empre- activos de mayor
sas). También tenemos rendimiento
sobreponderada todavia
a Argentina. Por el contra-
rio, estamos infraponderados en paises con un mejor rating
como Corea y Singapur. Dado que estos paises son fuertes,
las empresas son en su mayoria empresas tienen asignado el
grado de inversién. Dado que gran parte de la rentabilidad de
este afio se explica por la reduccion de los tipos, preferimos
para ambas estrategias valores menos sensibles a los tipos a
valores mas sensibles. En |a estrategia de bonos soberanos,
actualmente nos gustan los mercados frontera africanos, so-
bre todo desde la correccion de mayo, ademas de que ofre-
cen una buena diversificaciéon. m

Luc Dhooge

Director de deuda emergente
de Vontobel AM
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Perspectivas 2020:
los riesgos geopoliticos disminuyen,
pero siguen existiendo focos de debilidad

2019, un afio interesante pero complicado. ¢Qué nos depara 20207 Gestoras de primer nivel nos
dan sus perspectivas y recomendaciones estratégicas de cara al proximo afio. Por Isabel Delgado.

os riesgos geopoliticos que han

dominado los titulares en 2019

han disminuido. Si esta calma

consiguiese  persistir  durante

2020, se deberia ver un aterrizaje
suave para el crecimiento del PIB mundial. La
politica moderada del banco central a lo largo
de este afio, por ahora, podria ser suficiente
para evitar una recesion global en las principa-
les economias. Sin embargo, siguen existiendo
focos de debilidad.

Aberdeen Standard Investments

Justin Kariya, estratega de la gestora, declara:
“2019 ha sido un afio en el que hemos asisti-
do a preocupaciones en torno a la politica, a
los riesgos de una recesion y lo que estamos
viendo ahora mismo es un desvanecimiento
de esos riesgos. En estos momentos nos gus-
tan los mercados emergentes, ya que la renta

variable emergente ha sido un mercado que lo
podria hacer muy bien de cara a 2020".

Aberdeen considera que ante la situacion ac-
tual y mirando a un préximo 2020, hay que
centrarse en un mundo como éste que esta
cambiando rapidamente. Por otro lado, la
volatilidad de los mercados podria estar in-
fluenciada por nuevas tensiones comerciales,
errores de politica o riesgos politicos. Para la
gestora, es poco probable que 2020 vea una
recesion.

Degroof Petercam

Asset Management (DPAM)

2019 ha sido un afio interesante en términos
de retos y especialmente para la gestion ac-
tiva. Segin Amparo Ruiz Campo, Country
Head Spain & Latam de DPAM, “han pasado
muchas cosas, pero el balance es muy positivo



para la gestion activa, de renta fija y de inver-
sion tematica, sobre todo con criterios ASG".

DPAM considera que de cara a 2020 hay que
estar invertido tanto en renta variable como en
renta fija. En renta variable, destaca el DPAM
Invest B Equities World Sustainable, un fondo
de tematica global sostenible que cuenta con
una rentabilidad superior al 30% y cuya car-
tera cuenta con una exposicién de un 40% en
términos de facturacion a paises emergentes.

En renta fija, el DPAM Bonds Universalis Un-
constrained, con una rentabilidad superior al
13%, que invierte en todos los activos de deu-
da del mundo que sean grado de inversién, y
es una forma muy interesante de aproximarse
a la renta fija con la méxima preservacién de
capital y con una cierta rentabilidad.

Fidelity International

La gestora considera las economias europeas
deberian escapar de la recesidn, con un creci-
miento del PIB alrededor del 1-1,5%. Si la guerra
comercial se intensifica nuevamente, se espera
que la atencién cambie al estimulo fiscal dentro
de los paises individuales. Un plan fiscal para
toda la UE parece poco probable a corto plazo.

En la actualidad, la politica monetaria en los
mercados emergentes sigue siendo acomoda-
ticia y, en conjunto, es probable que las eco-
nomias de los mercados emergentes generen
un crecimiento sélido en 2020. Aun asi, la
gestora recomienda que los inversores en los
mercados emergentes deberan permanecer
selectivos y evitar riesgos.

Los riesgos politicos nacionales e internacio-
nales siguen siendo el riesgo mas importan-
te para el préximo afo. Los bancos centrales
parecen gastarse cada vez mas. Para Fidelity
International, la forma en que los gobiernos
ahora confrontan cuestiones de crecimiento,
desigualdad y demografia sera clave para los
inversores durante la proxima década.

Groupama Asset Management
El escenario econdmico de la gestora para el
préximo afio se subdivide en dos periodos:

una primera fase que tiene que ver con los
préximos 18 meses en los que el crecimiento
global se enfria ligeramente tanto en regiones
desarrolladas como en emergentes. Y que
ademas se caracteriza por lo que llaman “ni-
ni" (ni Ruptura, ni Aceleracion).

El segundo periodo se refiere a una segunda
etapa tras el segundo semestre de 2021 de la
mano de una perspectiva de fin de ciclo en Es-

tados Unidos.

La Financiére de I"Echiquier (LFDE)

Mathias Blandin, Director para Espafia de
LFDE, comenta que, “aunque aun es algo
pronto para determinar con exactitud las
perspectivas para 2020, han surgido dos ten-
dencias a largo plazo que constituyen dos fo-
cos de inversion estratégicos, como son: lain-
version socialmente responsable, al favorecer
la generacion de rentabilidad a largo plazo; y la
inteligencia artificial, una megatendencia que
afectara gradualmente a todos los sectores de

la economia”.

La inversién social-
mente responsable
para LFDE, se basa en
la conviccidon de que
las empresas mas inte-
gras o mas avanzadas
en los desafios como
el medioambiente, lo
social y el gobierno
corporativo o criterios
ASG, son también las
mas rentables. En la
gestora estan conven-
cidos de que la inver-
siébn responsable es

una inversién de futuro.

(
» La inteligencia

artificial se trata

de un mercado

en pleno auge, que
esta transfomando la
forma de vida

de cada uno asi
como los modelos
de negocios de
las empresas

Por otra parte, la inteligencia artificial les per-
mite apostar por tres ejes: el crecimiento, el
liderazgo y la innovacién. Consideran que se
trata de un mercado en pleno auge, que esta
transformando completamente la forma de
vida de cada uno asi como los modelos de ne-
gocios de las empresas, con un potencial cre-

cimiento innegable.
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- “Seguimos confiando plenamente en la tema-

tica de la inteligencia artificial de cara a los
préximos meses y afios. Nuestro equipo de
gestién, recoge un mensaje unanime: la era de
la inteligencia artificial no ha hecho méas que
comenzar”, concluye Mathias Blandin.

ODDO BHF Asset Management
Cuando los mercados de renta variable han
avanzado un 20% de media en todo el mundo
y todas las clases de activos registran rentabi-
lidades positivas, ODDO BHF se pregunta iy
ahora qué? ¢Recoger beneficios o mantener la
inversion?

Para la gestora, desde un punto de vista ma-
croecondmico, mientras que los indicadores
de actividad parecen estabilizarse tanto en
China como en Estados Unidos o en Europa,
los mercados podrian tener dificultades para
afrontar lo que parece ser el fin de un ciclo de
relajacion monetaria sin precedentes.

En caso de dificultades, Laurent Denize, Di-
rector de Inversiones adjunto global de ODDO
BHF AM propone la siguiente estrategia: “re-
partir las inversiones en los activos de riesgo
mensualmente, en paralelo al ciclo, con un ho-
rizonte minimo a cinco afios”.

Schroders
Después de un periodo de crecimiento mas
débil, la economia mundial parece estar lista

para recuperarse en 2020, extendiendo uno
de los periodos de expansién mas largos de
la historia. La desaceleracién de este afio ha
generado preocupacién por la posibilidad de
que la economia global se contraiga. En con-
secuencia, Schroders ha mejorado su pre-
visién de crecimiento global para 2020, del
2,4% al 2,6%.

A principios de afio, los modelos analiticos
de Schroders sefialaban que el mundo esta-
ba entrando en la fase de “desaceleracién”
del ciclo econdmico. Esto normalmente in-
dica peligro para los llamados “activos de
riesgo”, en particular para la renta variable;
sin embargo, consideran que este ciclo es
diferente.

Es probable que el riesgo politico siga sien-
do una caracteristica del entorno del merca-
do, siendo la reintensificacién de la guerra
comercial el riesgo mas importante, ya que
podria hacer caer el crecimiento mundial por
debajo del 2%.

La ausencia de una recuperacién global mas
clara les impide rotar significativamente sus
carteras. Los tipos de interés bajos suprimen
la volatilidad econémica y financiera y les
obliga a seguir invirtiendo. Ante todo, siguen
manteniendo la cautela beneficidndose del
entorno de liquidez sin exponerse a demasia-
dos riesgos econdmicos. m
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Recesiones
mejor que nos-vayamos
acostumbrando

istéricamente, Europa se ha

caracterizado por sufrir pocas

recesiones y, ademas, por estar

espaciadas en el tiempo. Sin

embargo, a medida que dis-
minuye la tasa de crecimiento tendencial de
la economia, las recesiones seran mucho mas
frecuentes, por lo que los inversores haréan
bien en acostumbrarse.

Desde que se fundd en 1999, la economia de
la zona euro solo ha sufrido dos recesiones,
definidas como dos o més trimestres consecu-
tivos con crecimiento negativo del PIB: la Gran
Recesion de 2008-09 vy la crisis de la deuda
soberana europea de 2011-13. Dos recesiones
en veinte afios, no esta mal.

Si nos remontamos en el tiempo, antes del na-
cimiento de la zona euro, los paises que hoy
forman el blogue de la moneda Unica solo
experimentaron de forma colectiva tres rece-

en-Europa:

siones entre 1970 y 1999. En concreto, estos
periodos se produjeron en 1974-75, cuando se
desencadend la crisis del petréleo; en 1980,
cuando se produjo el endurecimiento de la po-
litica monetaria de EEUU que provocé una re-
cesion en gran parte del mundo, y, por ultimo,
en 1992-93, a raiz de otra crisis del petrdleo
y de la crisis de ahorro y préstamo (S&L) en
EEUU. De nuevo, tres recesiones en casi treinta
afios parecen una cifra mas que razonable.

Sin embargo, a medida que asistimos a una
disminucién del crecimiento tendencial de la
economia de la zona euro -es decir, |la tasa de
crecimiento medio que los economistas espe-
ran que se registre la mayor parte del tiempo-,
las recesiones seran cada vez mas frecuentes.

Pongamonos técnicos

Una manera bastante elocuente de ilustrar esta
afirmacidn consiste en comparar el crecimien-
to tendencial con la desviacidn tipica de la tasa



de crecimiento. Pero antes repasemos brevemente qué es la
desviacion tipica. Simplificando, la desviacién tipica mide la
dispersion de un conjunto de datos respecto de la media (o
promedio). Por lo tanto, una desviacién tipica baja indica que
los valores tienden a ser cercanos a la media, mientras que
una desviacion tipica elevada indica que los valores muestran
un rango de dispersion mas amplio con respecto a la media.
Utilizando una analogia de golf, un golfista profesional tendra
una desviacion tipica baja (es decir, casi todas las bolas caeran
cerca del hoyo) mientras que un jugador aficionado tendra una
desviacion tipica elevada (bolas dentro y fuera del green).

Volviendo a la economia, estimamos que la zona euro crece-
raé a una tasa tendencial anual del 1,3%, que se ira reduciendo
hasta el 1,0% en los préximos afios. Sin embargo, la desvia-
cion tipica del crecimiento a quince afios es del 2,5%. éQué
implica que la tasa de crecimiento tendencial sea inferior a la
desviacion tipica? Pues que muchos trimestres en este tiem-
po registraran un crecimiento negativo.

De hecho, si recurrimos a la estadistica, podemos calcular
que para una funciéon de probabilidad de una distribucion
normal con una media de 1,0% y una desviacidn tipica de
2,5%, las posibilidades de que cualquier trimestre registre
crecimiento negativo son del 34%. A principios de |la década
de los 2000, el calculo equivalente arrojaba una probabilidad
de contraccion trimestral mucho mas baja (del 10%).

Es mas -y esto va .
nara los auténticos » Buscamos compafiias

aficionados a la esta- con elevado potencial
il de crecimiento rentable,
asume una distri- .

e Al gestionadas por buenos
crecimiento. En rea- equipos directivos y
DI EUN cn 1as que sea clara la
del crecimiento es . >, )

«de cola gorday (del [EEVHEELIGIC) (WeERI(S (=

inglés fat-tailed), es con los accionistas
decir, existe una pro-

babilidad mayor de

la esperada de que se alcancen valores extremos. Volviendo
a nuestra analogia de golf, esto quiere decir que una mayor
cantidad bolas acabaran en la arena. La implicacion es que los
trimestres con crecimiento negativo del PIB podrian ser atin
mas frecuentes de lo que estima este analisis.

iAtencion!
La conclusién que obtenemos después de enfrentarnos a
estos datos es que los inversores de la zona euro tendran

Alvaro Antén Luna

Country Head de Aberdeen
Standard Investments para |beria
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que acostumbrarse a un mundo en el que el
crecimiento se contrae en uno de cada tres
trimestres. Pero no estan solos: los célculos
equivalentes para otras economias de mer-
cados desarrollados ofrecen resultados si-
milares. Al fin y al cabo, los datos que ofrece
la demografia de los paises occidentales se
han convertido en un lastre para las econo-
mias. En muchos paises, la productividad se
mantiene en niveles obstinadamente bajos.
El crecimiento tendencial del PIB se esta re-
duciendo. Teniendo en cuenta todos estos
factores, no es sorprendente que las contrac-
ciones econdmicas resulten cada vez mas
frecuentes.

Entonces, ies hora de entrar en panico? No-
sotros creemos que no. Creemos, eso si, que
es necesario que los inversores cambien de
mentalidad y no deben darle demasiada
importancia a las recesiones. En Japdn, por
ejemplo, las contracciones econdémicas tri-
mestrales son algo normal y, sin embargo,
eso no le resta atractivo a la renta variable ja-
ponesa como proxy de la economia mundial
(pese a las tensiones comerciales, Japén con-
tindia siendo el cuarto exportador mas grande
a nivel mundial). Tampoco frena a las inten-
ciones de aquellos inversores que invierten
en el yen japonés al considerarlo un activo re-
fugio en momentos de estrés en el mercado.

Una correlacion débil

En realidad, puede decirse que en Europa ocu-
rre algo parecido. Para los gestores activos,
sigue habiendo un gran nimero de empresas
que pueden comportarse bien, independiente-
mente de cuadl sea la evolucién de la econo-
mia. De hecho, la correlacién entre el com-
portamiento de la renta variable europea vy el
crecimiento econémico de la regién es mas
débil de lo que cabria esperar. Nuestro analisis
sugiere que menos del 25% de las rentabilida-
des generadas por las bolsas de la zona euro
se explica por el crecimiento econémico de la
region y que, en conjunto, menos del 50% de
los ingresos de las cotizadas europeas proce-
den de la Unién Europea.

Conclusion

Parece que los inversores europeos sufriran
recesiones con mayor frecuencia. La buena
noticia es que la mayoria seran efimeras, por
lo que pueden considerarse una cuestion pu-
ramente estadistica y no deberian dictar las
decisiones de inversién. Es importante re-
cordar, ademas, que existe un gran nimero
de empresas europeas a las que les ira bien,
incluso en los trimestres en los que el creci-
miento del PIB sea negativo. Solo hace falta
que los inversores mantengan la cabeza fria
y no se queden en los titulares. Dicho de otra
forma, es hora de aceptar la nueva norma. m
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Pequefias compainiias.
Grandes oportunidades.

Creemos que la oportunidad de conseguir resultados atractivos invirtiendo en pequefias compafiias es muy
grande como para ignorarlay ademas ofrece una prima de retorno a los inversores a largo plazo. Asimismo,
pensamos que nuestras carteras activas de pequefias compafiias ofrecen beneficios de diversificacién al
proporcionar una exposicion muy diferente a la del mercado general. Segiin nuestro analisis, para los
gestores activos, este universo de compafiias, amplio y menos analizado, presenta muchas oportunidades
para identificar activos incorrectamente valorados y para afiadir valor por encima del retorno del indice.
aberdeenstandard.es/smallcaps

El valor de las inversiones y los ingresos que se deriven de ellas puede bajar y subir y los
inversores podrian recuperar un importe menor que el invertido.
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Factores que podrian continuar
impulsando al alza a la renta
variable hasta noviembre 2020

o primero de lo que debemos ser

conscientes antes de realizar este

analisis es que Donald Trump tie-

ne a la vista un importante deadli-

ne el 3 de noviembre 2020, fecha
de las préximas elecciones presidenciales para
las que desea obtener un segundo mandato. Y
una presunta evidencia del profundo deseo de
obtenerlo es el proceso de impeachment deriva-
do como consecuencia de la también presunta
peticion a Ucrania por parte de Trump de que
su adversario politico Joe Biden y su hijo Hun-
ter Biden fueran investigados en un supuesto
caso de corrupcién para socavar las aspiracio-
nes presidenciales de Biden, algo similar que ya
tuvimos oportunidad de ver con los correos de
Hilary Clinton.

Sabiendo estas pretensiones de Trump y que el
tiempo se agota, él sabe que ya no hay margen
para generar nuevos e importantes focos de in-
certidumbre econémica por lo que seria razo-
nable pensar (a fecha de 29 de noviembre 2019
cuando escribimos estas lineas), que las ten-
siones comerciales China-EEUU sélo pueden
tomar por falta de tiempo una dnica direccion
y es la de mejorar. Y es que debido a la inten-
sa incertidumbre econémica que ha generado
las mismas durante los Ultimos 18 meses, se ha
visto reducida la inversion y confianza empresa-
rial, lo que se ha traducido en que las empresas
norteamericanas reduzcan su inversion en CA-
PEX o Capital Expenditure o Capital Spending (e.g.
activos fijos para producir bienes y servicios),
siendo el consumo privado ahora mismo el tni-
co cilindro que esta impulsando a la economia
norteamericana y que se ve todavia impulsado
por un mercado laboral que tiene una tasa de
desempleo, cercana al pleno empleo y no al-
canzada desde 1969, del 3,6% y el nimero de
personas desempleadas se sitdia en 5.855.000
personas, y donde el numero de peticiones

acumuladas de subsidio de desempleo se en-
cuentra en minimos (1.640.000 personas) de
la caida registrada desde mayo 2009, cuando
se alcanzaba una cifra de 6.635.000 personas
como se puede observar en el gréfico.

Otra magnitud macroeconémica que ha re-
sultado damnificada de esta guerra comercial
ha sido la reduccién de la contratacién desde
enero 2019, de manera paralela a una reduc-
cion de las ofertas de empleo (jobs openings or
jobs vacancies):
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Noétese también como sintoma de fortaleza
de la situacién actual del mercado de trabajo
como la evolucién del ratio nimero de perso-
nas desempleadas en edad de trabajar/nimero
de ofertas de empleo ofrece una cifra inferior a



1 (0,83 es la lectura a 31 de octubre 2019). La proporcion de
trabajadores desempleados/vacantes se ha mantenido por
debajo de 1 (hay més ofertas de empleo en la economia que
el nimero de personas en situacion de desempleo) desde
marzo del afio pasado. Mientras este ratio se mantenga por
debajo de 1, es improbable cualquier deterioro significativo
en el mercado laboral:
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De persistir en los proximos meses esta tendencia decre-
ciente en la creacion neta de empleo no agricola dentro del
sector privado que también se observa para las ofertas de
empleo que han pasado de 7625k de enero 2019 a 7024k
de septiembre, provocada por un potencial agravamiento de
las tensiones comerciales, esto supondria un elevado riesgo
para Trump en lo que se refiere a las posibilidades de salir
reelegido, pues aun existiria el tiempo suficiente para lle-
gar a destruir empleo, con el impacto que ello tendria en los
medios de comunicacién y seria ampliamente utilizado por
sus adversarios politicos para evitar su reeleccién, por lo que
cabe esperar que al menos hasta el 3 de noviembre 2020 no
haya nuevas colisiones con China.

Por otro lado, las elecciones generales del 12 de diciembre en
Reino Unido también podrian suponer un factor positivo para
la renta variable si hubiera una sorpresa en las encuestas que
permitiera un gobierno no conservador (laborista & otras for-
maciones politicas) que permitiera un segundo referéndum
del Brexit o una cancelacion del mismo.

Por ultimo, resefar que desde el punto de vista estacional
el periodo noviembre-mayo ha sido especialmente alcista
si observamos la historia y desde el punto de vista técnico
la sobrecompra observada en las series mensuales de los
indices europeos de renta variable no ha alcanzado lecturas
extremas y han permitido, histéricamente, todavia impor-
tantes subidas. m
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[.os cuatro factores

que los inversores no podran
pasar por alto en la préxima década

i bien en el mundo de la inversion

no hay certezas universales, si

hay determinadas areas en las

que podemos prever de alguna

manera lo que pasara y anticipar
los consiguientes retos que planteara para los
inversores. En este sentido, hemos identifica-
do una serie de factores econdmicos y fuerzas
disruptivas que creemos que configuraran el
panorama de la inversién en los préximos 10
afios. Estos van desde factores demograficos,
politicos o ambientales, a factores tecnoldgi-
COS, que creemos que crearan tanto amena-
zas como oportunidades para los inversores.
Esta lista de previsiones representa nuestras
“verdades ineludibles” y merece |la pena pa-
rarse a analizar las consecuencias que traeran
cada una de ellas

Comencemos por la demografia, que tiene
un impacto desproporcionado en la econo-
mia, ya que define la oferta y su capacidad
para sostener el crecimiento econémico. En
los préximos afios esperamos que la pro-
duccién aumente como consecuencia, por
ejemplo, de una relajacion fiscal, pero a largo
plazo pensamos que el crecimiento econd-
mico mundial se vera limitado por el lado de
la oferta.

Por el lado de la politica, creemos que el po-
pulismo seguira afectando a los mercados en
2020, con las persistentes tensiones comercia-
les entre EE.UU. y China, las elecciones en Reino
Unido a finales de este afio y las de EE.UU. en el
horizonte.

De cara a la proxima década, tampoco podemos
obviar que las preocupaciones medioambien-
tales ejerceran cada vez mas influencia. Hay
un movimiento social universal que presiona
para que se tomen las medidas necesarias para
cumplir los compromisos contraidos en virtud
del Acuerdo de Paris de 2015 y esto tendra con-
secuencias en todos los sectores (incluso en el
de la inversion). De hecho, limitar el aumento
de la temperatura de la Tierra por debajo de los
dos grados centigrados requerird una inversion
que estimamos en unos 20 billones de délares
en los préximos 10 afios y pone en riesgo apro-
ximadamente 15% del valor de las inversiones
mundiales.

Finalmente, |la tecnologia y el auge de la auto-
matizacién suponen un desafio para los mode-
los empresariales y el mercado laboral pues, si
bien el progreso tecnolégico impulsara la pro-
ductividad y el crecimiento a largo plazo, la tec-
nologia también creara desafios, especialmente



en algunos modelos de negocio tradicionales, creando gana-
dores y perdedores.

Estas conclusiones apuntan a que nos estamos moviendo ha-
cia un mundo con menor crecimiento y menor rentabilidad. En
este escenario, esperamos que las acciones superen en renta-
bilidad a los bonos y que los mercados emergentes destaquen
por encima de los desarrollados, aunque es probable que, aun
asi, las rentabilidades sean menores que las obtenidas en el
pasado reciente. Ademas, esperamos que la volatilidad sea
mayor a medida que la politica monetaria se normalice y que
las acciones de los bancos centrales expiren.

No obstante, a medida que disminuya la influencia de los ban-
cos centrales y se normalicen sus politicas monetarias, algunos

factores micro pasaran a primer plano. En consecuencia, se Charles Prideaux
prestara mas atencion a la rentabilidad y al crecimiento de los Responsable global
beneficios que a los cambios de valoracién como impulsores de de inversion de Schroders

los rendimientos. Dentro de los mercados, |a rentabilidad vendra
determinada por la capacidad de una empresa para mantener
su posicion de mercado en un mundo marcado por tendencias
cada vez mas disruptivas. Los cambios en la politica, los merca-
dos, la tecnologia y el medio ambiente son los cuatro vectores
disruptivos principales de la proxima década y creemos que el
comportamiento de las ac-
ciones estara determinado

por la capacidad de las em- > Los cambios
presas para cosechar bene- en la politica,
ficios .y anticiparse a estos los mercados,
cambios. )

la tecnologia y
Todo este andlisis sugiere el medio ambiente
gue podemos esperar una son los vectores

mayor divergencia en la ren-
tabilidad entre las distintas
clases de activos y dentro
de los mercados, asi como
un mayor enfoque en los factores individuales o idiosincrasicos. Si
bien los mercados financieros pueden ofrecer rendimientos mas
moderados y volverse mas volatiles, el margen para la generacion
de alfa y la diversificacion deberia seguir siendo significativo. Co-
nocer estas tendencias es importante y pone de relieve las venta-
jas que la gestidn activa de activos puede ofrecer a los inversores.

disruptivos principales
de la préxima década

En este sentido, en Schroders creemos que, en un entorno fu-
turo mas desafiante, factores como la asignacion de activos,
el acceso a miiltiples fuentes de rentabilidad, la seleccién
activa de valores y la gestion del riesgo seran fundamenta-
les para alcanzar los objetivos de los inversores durante la
proxima década. m 3



32

ASSET MANAGERS | Firmas

Un ano de ODDO BHF
Global Credit Short Duration

pesar del aumento de las tasas

de impagos y de la disminucién

de la calidad crediticia debido al

aumento de los ratios de endeu-

damiento, el mercado de high
yield ha tenido un desempefio muy positivo este
afo. Este desempefio no esta relacionado con
los fundamentales, sino con el apoyo del BCE.
Sin este apoyo, la volatilidad de los mercados,
las tasas de impagos y los margenes serian mas
elevados. Mientras los bancos centrales estén al
mando, el mercado todavia puede mantenerse.
Estas circunstancias hacen que el segmento de
high yield siga siendo una oportunidad de inver-
sién interesante, teniendo en cuenta el apoyo
de los bancos centrales y que, aunque se prevé
que el crecimiento siga siendo bastante reduci-
do, no esperamos una recesion ni en Europa ni
en los Estados Unidos. Es més, esperamos una
estabilizacion de la economia en los préoximos
meses y, por lo tanto, creemos que gracias tam-
bién al apoyo continuado de los bancos centra-
les, todavia es bueno invertir en high yield, y en
particular en bonos a corto plazo.

El fondo ODDO BHF Global Credit Short Dura-
tion, lanzado en octubre de 2018, invierte como

minimo el 50% de su patrimonio neto en titulos
deuda de todo el mundo con calificacién invest-
ment grade 'y high yield. El proceso de inversion del
fondo se caracteriza por ser sostenible y por ha-
ber demostrado un fuerte enfoque en la gestion
de riesgos. A lo largo del tltimo afio el fondo ha
demostrado tener un desempefio sélido, aproxi-
madamente del 2%**, una baja volatilidad, infe-
rior al 2%. De hecho, 8 de los primeros 12 meses,
el fondo ha tenido un desempefio positivo.

El universo de inversién lo conforman los bonos
corporativos denominados con un vencimiento
inferior a cinco afos en el 75% de los casos, y
un calificacion minima de B. Sin embargo, la
mayor parte de la deuda en la que invertimos
esta calificada BB o B. Se trata de una estrategia
realmente global, ponderada en funcién del PIB
y no de un limite de mercado ponderado.

Una vez construido el universo, se seleccionan
los bonos con base en un analisis puro de los
fundamentales: analisis de liquidez, analisis
cualitativo y modelizacién del cash flow en un
analisis por escenarios. Una vez seleccionados
los activos, se lleva a cabo una estrategia buy-
and-hold, en la que solo se vende en caso de



que se detecte una alta probabilidad de impago o de aumento
de la volatilidad.

Las ventajas de la estrategia global de bonos de corta duracion
radican en la combinacién de una baja volatilidad con un bajo
drawdown y un rendimiento positivo. En general, esta estrate-
gia tiene sentido para los inversores que quieren diversificarse
globalmente y quieren tener una cartera con alta probabilidad
de un rendimiento razonable en los préximos doce meses. Sin
embargo, el fondo se enfrenta a riesgos como la pérdida de ca-
pital, riesgo crediticio o riesgos propios de los bonos high yield.

Esta estrategia ha dado como resultado una cartera cuyas
principales posiciones estan en empresas de telecomunicacio-
nes, que suponen el 14,1% del total; de viajes y ocio, con un
11,7%, y de productos y servicios industriales, con un 10,4%.
Entre las principales posiciones, se encuentran Sprint, el gigan-
te de las telecomunicaciones estadounidense, con un 2,41%,
y la alemana Thyssenkrupp, con un 1,86%. En total, el fondo
suma un total de 218 posiciones.

En lo que respecta a la distribucion geografica, las principales po-
siciones son empresas de Estados Unidos, que alcanzan un 27,7%
de la cartera, seguidas de posiciones en China, con un 8,4%, y en
Alemania, con un 7%. Existen oportunidades en el segmento de
la deuda high yield europea. Esto se manifiesta en la distribucion
geografica del fondo, donde paises como Reino Unido (6,1%),
Francia (5,6%), Italia (3,6%), Grecia (3,5%) e Irlanda (3,2%)
ocupan posiciones relevantes. Fuera del Viejo Continente, des-
tacan también Hong Kong (2,9%), Brasil (2,5%) e India (2,5%).

No obstante, en las circunstancias actuales seguimos siendo
cautelosos. En primer lugar, mantenemos una duracién inferior
a la del mercado en 0,3-0,4 afios. También estamos infraponde-
rados en términos de riesgo de crédito. Preferimos las estructu-
ras superiores a los subordinados. También somos cautelosos
con los sectores ciclicos, cuyos resultados son decepcionantes.
Los profit warnings se han multiplicado, lo que indica que los re-
sultados de las ciclicas todavia no han tocado fondo.

Por ultimo, el mayor riesgo hoy en dia es el de la inflacidn, que
nadie anticipa. Si aumentara, la intervencion del banco central
estaria menos justificada y daria lugar a un aumento de la vola-
tilidad y, por tanto, de los diferenciales. Por tanto, quedaria por
confirmar el supuesto de que la inflacion se mantendra baja
durante mucho tiempo. m

* Parte de una SICAV con sede en Luxemburgo
** Desempefio a lo largo de los Ultimos 12 meses (desde su creacién): CF-share
22.0.2018 bis 30.11.2018: -0,60% / 01.12.2018 bis 30.11.2019: 3,31%

Alexis Renault

Responsable de high yield
de ODDO BHF AM GmbH

33



ASSET MANAGERS | Ranking de fondos

- v e
e

-

34

o nu

bo | i sl
T et o

i i AR £ A0

La incertidumbre politica continGia impactando los flujos al mercado espariol

Reembolsos netos
en noviembre, a pesar
del buen tono en los mercados

egun muestran los datos provisiona-

les de Inverco, a pesar del optimismo

en los mercados financieros durante

el mes de noviembre, en especial en

la renta variable (tanto internacional
como nacional), los inversores se mantienen en
modo de “risk off’, con lo que la industria muestra
reembolsos netos de marginales de 62 millones
de euros (que en lo que va del afio suman -1369
millones de euros, es decir, entorno al 0,5% del
patrimonio), alcanzando asi los 272,974 millones
de euros de patrimonio en fondos de inversion.

El patrimonio de la industria alcanza los maxi-
mos de los tltimos aiios, al alcanzar practica-
mente los 273.000 millones de euros, con un
incremento en noviembre de 1.743 millones de
euros, que en el acumulado del afio asciende a
15.460 millones de euros, explicado en buena par-
te por las excelentes rentabilidades en los merca-
dos en este afio que esta a punto de terminar.

Entre las gamas con mayor demanda (medido
por suscripciones netas) destaca nuevamente la
renta variable internacional (tanto a nivel mensual
como acumulado en el afio), seguido de la renta
fija mixta (es su variante internacional) y fondos
globales, mientras que por el lado de reembolsos
netos mensuales destaca la renta fija (-453 mi-
llones de euros y que se explica por una toma de
beneficios ya que en el afio es la que lidera las ma-
yores suscripciones netas que superan los 8.627
millones) seguido por fondos garantizados (-390
millones) y la renta variable nacional que acumula
ya salidas que rebasan los 1.522 millones de euros
en el afio al considerar los reembolsos por 109 mi-
llones del mes de noviembre.

Dentro de los fondos de renta fija, cabe des-
tacar que aquellos de renta fija a largo plazo
experimentaron suscripciones superiores a
los 400 millones de euros (acumulando ya
mas de los 4.500 millones de euros en 2019),




mientras que los de corto plazo reembolsos de
casi 700 millones.

De este modo, y no es de sorprender, el mer-
cado espafiol sigue siendo un mercado de ren-
ta fija monetarios y mixtos de renta fija, que
representa algo mas del 40% del patrimonio
de la industria. Por su parte, la renta variable
representa el 26% del patrimonio total.

En cuanto a las gestoras més grandes por
patrimonio, este mes hay 5 que registran
suscripciones netas y 5 salidas. La gestora
Allianz Popular continia con reembolsos
de importancia, casi 162 millones de euros
(214% de su patrimonio) con una disminu-
cion de 5528 cuentas de participes. Sorpren-
de ver que esos flujos no sean recuperados
por la gestora del Santander, que a pesar de
aumentar en 104 las cuentas de participes,
tan solo capta 27 millones en suscripciones
netas; Sabadell vuelve a registrar salidas,
como vya lo hiciera un par de meses antes,
del orden de 88 millones, Kutxabank de 46

millones, Bankinter de 23 millones y Mu-
tuactivos de 10 millones.

Por el contrario, la gestora con mayores capta-
ciones en el mes es Bankia, con +136 millones
(0,71% del patrimonio), seguida por Caixabank
(91 millones), Ibercaja con 76 millones y BBVA
(61 millones). Es por lo anterior que Caixabank
es la gestora que gana 0,12% de cuota hasta el
17,1% del patrimonio del mercado, mantenién-
dose como lider, seguida de BBVA, Santander,
Bankia, Sabadell, etc. m

Por Consuelo Blanco.

PATRIMONIO FONDOS DE INVERSION (mifones de evros)

FUENTE: INVERCO.

PATRIMONIO

noviembre 19

Categoria de inversion

Variacion

Importe noviembre) _ rte 2019 -
miles euros) 'S euros

RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 36.901.310 1.671.716 7.247.084 24,4
RENTA FIJA MIXTA 38.968.129 612.162 1,6 -157.661 -0,4
GLOBALES 42.200.138 544.890 1.3 258.975 0,6
RENTA VARIABLE MIXTA 28.223.100 336.614 1.2 4.467.574 18,8
RENTA VARIABLE NACIONAL 5.110.305 -9.206 -0,2 -1.149.925 -18,4
RETORNO ABSOLUTO 11.762.139 -27.973 -0,2 -2.676.280 -18,5
MONETARIOS 3.651.618 -83.686 -2,2 -3.132.300 -46,2
GESTION PASIVA 13.858.723 -295.826 -2,1 -1.942.869 -12,3
GARANTIZADOS 18.808.664 -455.341 -2,4 -802.180 -4.1
RENTA FIJA 71.221.606 -550.848 -0,8 13.294.775 23,0
INVERSION LIBRE 2.268.276 - - 52.343 24
TOTAL FONDOS INVERSION 272.974.009 1.742.503 0,6 15.459.537 6,0

FUENTE: INVERCO.

SUSCRIPCION NETAS POR CATEGORIAS

Categoria de inversion

Noviembre
2019

Acumulado
2019

GESTORAS

Nombre de la Gestora Cuota de Mercado

R. Var. Internacional 568.431 1.580.809 Caixabank AM 17,1%
Renta fija mixta 485.087 331.090 BBVAAM 14,9%
Globales 189.003 -2.614.696 Santander AM 14,0%
R. Variable Mixta 92.765 -149.450 Bankia Fondos 7,0%
Retorno absoluto -45.033 -2.537.493 Sabadell AM 5,9%
Monetarios -81.844 -901.075 Ibercaja Gestion 5,0%
R. Var. Nacional -109.054 -1.522.081 Kutxabank Gestion 4,6%
Gestion pasiva -318.003 -1.954.763 Bankinter G° Activos 3,2%
Garantizados -389.841 -746.838 Allianz Popular 2,8%
Renta fija -453.278 8.627.174 Mutuactivos 2,1%
Total general -61.766 136.955 FUENTE: INVERCO.

FUENTE: INVERCO.
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J'apon sel merca;:io
mas barato del mundo?

apon esta de moda. El préximo afio

2020 Tokio sera la anfitriona de los

Juegos Olimpicos, candidatura que

incluso le arrebataron a una ciudad

tan increible como es Madrid. El
nuimero de turistas que visitan Japdn corro-
bora este auge en el interés internacional. Si
en el 2011 recibieron apenas 6 millones de
turistas, esa cifra no ha parado de crecer y
se espera que llegue a los 40 millones para
el afio olimpico.

La comunidad financiera también esta po-
niendo el foco en Japdn. Inversores de la
talla de Michael Burry (Christian Bale en la
pelicula “La gran apuesta”) y Henry Kravis
de KKR han expresado su interés en el pais,
manifestando que se trata de una oportuni-
dad histérica como pocas han visto en sus
dilatadas carreras profesionales. Y es que en
Japoén cotizan mas de 2.664 compaiiias, lo
que implica que goza de una capilaridad per-
fecta para los inversores en valor, que buscan
el mayor nimero de oportunidades para en-

contrar las mayores ineficiencias. El nlmero
de compaiiias sin cobertura de analisis es
un elemento de interés. Pero los japoneses
pasan olimpicamente de los mercados. Las
valoraciones en términos de PER asi lo evi-
dencian: estamos en minimos de 40 afios,
tras mas de 30 aflos de recuperacion tras
la burbuja de finales de los 80, que provocé
que los principales indices llegaran a niveles
superiores a PER x70.

En Japdn ha sucedido algo muy curioso: tras
casi 30 aiios con una Bolsa totalmente de-
primida, los propios japoneses le dan la es-
palda a unas valoraciones histéricamente
deprimidas. Nadie quiere invertir en Bolsa,
hacerlo parece una temeridad tras un perio-
do tan largo en negativo. La gestion activa
esta tan denostada y la mayoria de inverso-
res apuesta incluso por el anélisis técnico
que Japon tiene el dudoso honor de ser el
pais con un mayor peso de gestion pasiva
de todo el mundo. En 2017 llegd a pesar un
64,8%. De hecho, 23 de las 100 compafiias



globales mas grandes del mundo estan en el Nikkei 225.
Desde que pinchara la burbuja en 1990, las compaiiias ja-
ponesas han sido tremendamente conservadoras. Eso ha
provocado un incremento de las tesorerias que tampoco
tiene parangdn en el mundo. El porcentaje que representa
la caja con respecto a la capitalizacion bursatil es del 40%
frente al 20% de media habitual, exactamente el doble.
Este proceso de desapalancamiento no ha parado y el in-
cremento de caja ha sido una constante desde 2010. En
estos momentos, las compafiias japonesas acumulan cer-
ca de $4.8 billones. Sin duda, se ha producido claramente
un desajuste desde 2010 entre el precio de cotizacion de
las compafiias y su posicién de tesoreria. Y eso a pesar de
que los margenes de operativos no han dejado de subir
desde 2010.

Pese a que histéricamente Japdén ha sido un pais que ha
tratado muy mal a los inversores y la remuneracion ha
brillado por su ausencia, aqui las politicas también estan
cambiando. En estos momentos, el ratio payout es de cer-
ca del 40%, una cifra muy baja si tenemos en cuenta que
las empresas japonesas no tienen deuda que reducir mi
excesivo CAPEX en el que invertir. No es de extrafiar que
los dividendos estén creciendo, asi como el nimero de re-
compras de acciones. En definitiva, desde la administra-
cion se esta tratando de mejorar todo lo relacionado con
la remuneracién a los accionistas. El gobierno nipén es
consciente de que necesita volver a atraer a los merca-
dos internacionales y debe de aprovechar la coyuntura,
que ha provocado que Japén sea la Bolsa mas atractiva
en término de valoracion probablemente de toda la his-
toria moderna. Da igual la métrica que analicemos: por
PER, valor contable, rentabilidad del flujo de caja libre, re-
tornos sobre el capital empleado, crecimiento de la ventas
reciente, etc. En todos ellos Japdn es mas atractivo que
ningun otro pais del mundo.

Como es ldgico, los flujos de entrada empiezan a repuntar.
Cada vez hay mas inversores que se dan cuenta de esta
situacion. Y las compafias que deciden ir por la buena
senda rapidamente son recompensadas por el mercado.
Decidir mover el ratio payout de un 0 a un 50% provoca
subidas en un valor de mas de un 30% en apenas un dia.
Estas decisiones estan siendo sobre todo impulsadas por
las nuevas generaciones de directivos, muchos de los cua-
les se han formado en instituciones anglosajonas, donde la
rentabilidad para el accionista a largo plazo es el foco de
las estrategias empresariales. Este cambio generacional,
junto con todo lo anteriormente expuesto, hacen de Japdén
una oportunidad sin precedentes. m

Pablo Martinez Bernal

Responsable de Relacién con
Inversores de Amiral Gestion
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Arquia Ba
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Plan

Profim Discrecional 50 PP

rquia Banca Plan Profim Discre-

cional 50 PP nace en 2017 de la

colaboracién entre Arquia Ban-

cay PROFIM EAFI con el objeti-

vo de poner a disposicién de los
clientes del EAFI un producto asesorado con to-
tal independencia por PROFIM y de este modo
canalizar las inversiones en fondos de inversion
-la especialidad del EAFI- hacia un producto
que ademas incluyera las ventajas fiscales de
los planes de pensiones.

Con el paso del tiempo el producto ha mante-
nido el mismo espiritu, orientado a clientes con
un perfil de riesgo equilibrado y un horizonte
de inversion a largo plazo, pero ahora abierto a
la comercializacion para cualquier inversor con
acceso a la plataforma Inversis.

La estrategia de gestion también ha variado en
el tiempo, con una clara repercusion positiva de
los cambios en cuanto a reduccién de costes e
incremento del retorno del plan.

Si en un primer momento la estrategia de ges-
tion se basaba en diversificar entre fondos de
inversion de perfil equilibrado de cerca de 20

gestoras nacionales e internacionales, en una
segunda fase se opt6 por una estrategia total-
mente diferente: la reduccién de costes so-
portados vinculados a comisiones de gestion
mediante la instrumentacion de gran parte de
la operativa a través de ETF y futuros sobre in-
dices bursatiles.

Este tipo de instrumentos han sido principal-
mente utilizados en la gestién de la parte de
renta variable de la cartera, que oscila alrededor
del 50%, y donde encontramos las posiciones
con mas peso del fondo: el ETF Vanguard S&P
500 vy los futuros sobre el S&P 500, con pesos
del 12% y 15%, respectivamente.

La reduccién de costes también ha sido una
prioridad en el ambito de la renta fija, substi-
tuyendo la inversion a través de fondos de in-
version por posiciones en bonos selecciona-
dos por el equipo de renta fija de la gestora del
grupo Arquia Banca. En un primer momento,
estas inversiones contaron con una muy alta
exposiciéon a la deuda publica espafiola, bene-
ficiando enormemente al fondo a medida que
los tipos de interés a 10 afios cafan hasta el
0% este verano. A partir de ese momento, se




optd por reducir posiciones en deuda publica y aumentar la
exposicién en renta fija corporativa, con rating medio BBB,
y con vencimiento alrededor de 2024, obteniendo asi una
rentabilidad positiva atractiva combinada con una duracién
relativamente baja que protege a la cartera de posibles su-
bidas de tipos de interés.

Con el objetivo de maximizar el par rentabilidad-riesgo, el
fondo mantiene una exposicion de cerca del 15% en activos
alternativos, en este caso canalizados todos ellos a través de
fondos de inversidn. Sin embargo, dentro de estos fondos con-
tamos con dos categorias muy claras: los fondos UCITS y los
fondos alternativos.

La inclusion de estas categorias de fondos es clave para conse-
guir una diversificacion real. En este caso, la estrategia consiste
en invertir en activos que realmente no estén vinculados con los
mercados financieros, destacando inversiones en residencias
universitarias, préstamos, crédito estructurado y seguros de
vida, y con la expectativa de seguir incrementando las posicio-
nes en este tipo de activos para conseguir proteger la cartera
frente a turbulencias en los mercados financieros. El objetivo es
que este tipo de inversiones
alcancen un 20% del plany
que aporten una rentabili- » El fondo mantiene

dad no vinculada a merca- una exposicion de
dos de cerca del 5% anual.

alternativos, en este
estrategia de gestién ha caso canalizados todos
dado sus frutos en las dos ellos a través de fondos

El resultado de esta nueva

lineas esperadas. de inversién
Por un lado, eliminacion
del 80% de las posiciones instrumentadas a través de fondos
de inversion ha supuesto una reduccién de costes en comisio-
nes de gestién por encima del 1%, que repercute directamente
en la rentabilidad que obtiene el cliente.

Por otro lado, el mayor control de las inversiones por parte de
la gestora ha permitido también incrementar la rentabilidad
del plan, especialmente teniendo en cuenta el mayor sesgo
de la cartera a renta variable norte-americana, que gracias
a su buen comportamiento, poca volatilidad, y el apoyo de
la revalorizacién del ddlar contra el euro ha permitido que el
plan haya conseguido rentabilidades por encima de los mis-
mos fondos en los que en el pasado habia invertido.

A cierre de noviembre, el fondo se sitlia con una rentabilidad
de cerca del +14% y una volatilidad de sélo el 7,6%. m

cerca del 15% en activos

Josep Bayarri

Director de Gestion de Activos
y Andlisis de Arquia Banca
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RODRIGO UTRERA |Responsable de Renta Variable Espafia y Europa de BBVA AM

“No vemos la necesidad ahora
de salir de la renta variable
para generar retornos optimos”

Aunque tiene por folleto que puede invertir en activos de renta variable, renta fija e inversiones alternativas,
el BBVA Plan Telecomunicaciones destina el 100% de la cartera a invertir en renta variable. Un activo que
“ofrece numerosas oportunidades de inversidn a largo plazo que hacen que no tengan la necesidad ni de ir
a renta fija ni a activos alternativos”, reconoce Rodrigo Utrera, responsable de renta variable para Espafia y
Europa de BBVAAM. Apple es la principal posicién de un plan de pensiones que ocupa el primer puesto en
elrankinga 1, 3y 5 afios y ostenta el segundo a 10 y 15 afios, seglin Inverco. Por Silvia Morcillo.

El plan invierte en activos de renta variable
de mediana y alta capitalizacion de paises de
la OCDE y sectores de tecnologia y telecoms.
El resto se invertira en renta fija. éCual es la
distribucion actual de activos?

Aunque por folleto el fondo puede invertir en
renta fija, estd invertido al 100% en renta va-
riable dentro principalmente de los sectores
globales de Telecoms y Tecnologia.

En la parte de renta variable, équé le piden
a una compaiiia para formar parte de la
cartera?

En nuestra cartera buscamos compaiiias con
elevado potencial de crecimiento rentable,
gestionadas por buenos equipos directivos y
en las que sea clara la alineacién de intereses
con los accionistas.

éCual es la principal posicion del plan y por
qué?

Ahora mismo las principales posiciones son
Apple, Microsoft y Facebook. Apple es una de
las mejores compafiias dentro del consumo de
tecnologia. Su portfolio de productos y su es-
trategia de diversificacion en servicios ha per-
mitido que la compafiia se haya revalorizado
un 78% en lo que va de afio y un 133% en los
ultimos 5 afios. Su equipo directivo y recono-
cida marca les ha permitido seguir innovando
y creando valor en mercados adyacentes al de
los moviles.

éComo afronta un escenario de tipos nega-
tivos como los que han dejado los bancos
centrales?

El escenario de tipos bajos actual ha abierto
vias de financiacién barata para muchos sec-
tores incipientes de alto componente tecnolé-
gicoy de I+D. Esto ha facilitado las inversiones
y el crecimiento de numerosas compafiias que
lo habrian tenido mas dificil en un entorno de
financiacion mas adverso. Esto, aparte de su-
poner una oportunidad, también puede entra-
fiar algunos riesgos, por eso es imprescindible
contar con un proceso de seleccién de com-
pafifas robusto que sea capaz de detectar las
buenas inversiones dentro del sector y evitar
aquellas con un perfil de riesgo no asumible.

¢Cual es la rotacion que tiene actualmente el
plan?

Dado nuestro horizonte de largo plazo, la ro-
tacién del fondo suele ser baja, y la cartera se
basa en ideas de alta conviccién y capacidad de
generar valor con sus negocios a largo plazo.

El plan podra invertir hasta un 10% en inver-
siones alternativas, segiin especifica el folle-
to. ¢Como esta ahora mismo este porcentaje
y a qué activos dedican la inversion?

Ahora mismo el universo de inversion en renta
variable que tiene el fondo ofrece numerosas
oportunidades de inversién a largo plazo, y por
tanto no vemos necesidad de salir de ese ac-
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tivo para generar retornos dptimos para nues-
tros participes. Creemos que las rentabilida-
des obtenidas por el fondo los Ultimos afios
dan buena muestra de ello.

BBVA Plan Telecomunicaciones es el pri-
mero en el ranking a1, 3 y 5 afios y el 2°
en 10 y 15 aiios. éTienen algiin objetivo de
rentabilidad?

La verdad es que la rentabilidad acumulada
viene dada en gran parte por el retorno de los
sectores en los que invierte el fondo: tecno-
logia y telecomunicaciones. Quizd el mayor
acierto de gestion ha sido siempre tener mu-
cha mas presencia de compafiias del sector
tecnoldgico que de compafias de telecomu-
nicaciones, habiendo las primeras entregado
unos crecimientos muy superiores.

éCual es el perfil de inversor 6ptimo para ac-
ceder a este tipo de producto?

A largo plazo la renta variable siempre ha sido
el activo mas rentable para cualquier inversor,
aungue también es cierto que ese mayor re-
torno supone una mayor volatilidad en el cor-
to plazo que hay que entender y aceptar. Este
tipo de producto es adecuado para inversores
de largo plazo (entendiendo por largo plazo de

14
|

'3

5 afios en adelante) que busquen exposicion
al sector de tecnologia global, que ha sido en
los ultimos 10 afios el més rentable y de ma-

yor crecimiento de
los que conforman
los indices bursatiles
mundiales.

éComo controlan la
volatilidad del fondo?
En BBVA AM dispo-
nemos de numero-
sas herramientas y
equipos de control
de riesgos que nos
permiten  detectar
cualquier incremen-
to significativo en
el perfil de riesgo
del fondo en tiempo

“Buscamos
compaiias con
elevado potencial
de crecimiento
rentable,
gestionadas por
buenos equipos
directivos y en
las que sea clara
la alineacion de
intereses con los
accionistas”

real. Nuestra volatilidad en todo caso no di-
fiere de manera sustancial de la de nuestro
indice de referencia. Los gestores nos cen-
tramos mas en controlar tanto el riesgo que
asumimos con respecto al indice, teniendo
unos objetivos minimo y maximo, como en
la descomposicion de este riesgo por sector

y compafia. m
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Esfera FI Robotics

y

Antonio Alcén Carreras
Analista y asesor financiero (CISI)

Coémo se ha comportado este fondo

© Mixtos Flexibles EUR - Global [Categoria] : 10.01K

© Esfera Robotics I FI: 9.99K
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EUR 39004
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% de acciones

36,72
35,05
13,85
14,38

0,00

% de
activos

3,74

3,34

Fuente: Morningstar.

Un pequefio gran fondo.

Asi les identifico porque, con un
tamafio pequefio, cémodo para la
gestion, ofrece grandes oportunida-
des para dar un poco de alegria a las
carteras. Destinar un pequefio por-
centaje de la cartera a una gestion
atrevida, posicionada en una renta
variable global, con comparfias que
tengan foco de futuro y disruptivas,
es algo que hoy en dia deberia estar
presente en todas las carteras con
amplio horizonte temporal.

El Esfera Fl Robotics es el ejemplo
de un pequefo gran fondo que bus-
ca rentabilizar las oportunidades
que generara la industria 4.0 y que
invierte en comparfiias que directa o
indirectamente desarrollan proce-
sos de automatizacion de tareas.

Aqui entra en juego la inteligencia
artificial (1A), al cual el gestor le da
gran importancia. La “IA”, un futuro
que forma parte de nuestro pre-
sente que, sin darnos cuenta, nos
acompafia en nuestro dia a dia en su
version mas primitiva. Algoritmos
que nos simplifican la vida y estu-
dian nuestras necesidades, daran
paso a la robdtica més avanzada.

Si ya es atractivo su modelo de in-
version, lo redondea una volatilidad
moderada y sus rentabilidades de
los ultimos afios, con una diversifi-
cacién de lo mas amplia, cubriendo
la robética industrial, biotecnologia,
agricultura, inteligencia artificial...

En la seleccién de valores el gestor
da prioridad a aquellas que manejen
una tecnologia lo méas exclusiva po-
sible y de dificil acceso para la com-
petencia.

Adicionalmente, muy flexible al po-
der invertir de 0% a 100% en renta
variable o renta fija sin limite algu-
no permite capear momentos de
estrés o fuertes correcciones en los
mercados. &
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a inversion tematica parte de la idea

deinvertir en algo que es irreversible,

una tendencia o un cambio de gran-

des proporciones y con un impacto

relevante sobre la economia, la so-
ciedad y los mercados. Pero, écémo trasladar esa
tendencia o ese concepto a una cartera que per-
mita batir al mercado? ¢Cémo generar alfa con la
inversion tematica?

El primer paso consiste en identificar los te-
mas adecuados, los que ofrecen mayor po-
tencial y un universo invertible adecuado. Las
megatendencias, de por si, son un concepto
demasiado genérico. Su alcance es muy am-
plio y su horizonte temporal puede moverse
entre los 20 y los 100 afios. Para tener expo-
sicién a estas megatendencias es necesario
descomponerlas en temas que sean inver-
tibles, con un horizonte temporal de entre 5
y 20 anos, e identificar también areas dentro
de cada tema que permitan desplegar posi-
ciones mas tacticas.

Por ejemplo, mencionar una megatendencia
como la de innovacidn tecnoldgica puede sig-
nificar decir todo o no decir nada. De ella, sin
embargo, podemos extraer el tema de la inte-
ligencia artificial (con areas como el big data,
la robdtica o las aplicaciones) o el tema del
comercio electrénico (con areas como la ven-
ta online, las plataformas de pago o el envio
a domicilio). O, dentro de la megatendencia
de sostenibilidad y escasez de recursos, po-
demos centrarnos en el tema del agua (con
areas como el suministro de agua, la calidad
o la eficiencia).

Hay otros temas cuyo vinculo con una mega-
tendencia es menos obvio. Esto ocurre, por
ejemplo, en el caso de preferencias de los
consumidores que responden de forma lenta
pero inexorable a factores demogréaficos. Este
es el caso del crecimiento de la economia
vinculada a las mascotas, un tema que forma
parte de la megatendencia de demografia y
cambios sociales y que incluye exposicién a



sectores como el farmacéutico, sanitario, asegurador y de
alimentacién.

Al invertir solo en las dreas de mayor potencial de creci-
miento a escala mundial, los fondos tematicos también
proporcionan el beneficio social de ayudar a las empresas
emergentes en las industrias méas punteras a obtener capi-
tal y alcanzar su potencial.

En Allianz Global Investors contamos con una gama amplia de es-
trategias tematicas, que abarcan diversas tendencias, algunas de
las cuales estan a disposicion del inversor espafiol, como los fon-
dos Allianz Global Water (que invierte en el suministro y la ges-
tion del agua como recurso), Allianz Global Artificial Intelligence
(que invierte en empresas que se benefician del uso o el desarro-
llo de la inteligencia artificial), o Allianz Pet & Animal Wellbeing
(que invierte en el negocio del cuidado de las mascotas).

Cuatro pasos para una inversion temativa de éxito
Tras mas de 15 afios de experiencia en la gestion de inver-
siones tematicas, y con un patrimonio en carteras temati-
cas que supera los 10.000 millones de euros, hemos iden-
tificado cuatro pasos imprescindibles para tener éxito con
este tipo de estrategias.

Temas y no modas: En primer lugar, es importante distinguir
entre tendencias de largo plazo y simples modas pasajeras
(que frecuentemente registran rapidas subidas de precio,
pero que se evaporan con rapidez). En nuestro equipo de
inversiones tematicas descartamos el 95% de las ideas de
temas que nos llegan. Mucho de lo que se ve en los medios
es solo ruido, modas pasajeras o simples visiones futuristas
aun no existentes o no invertibles. Es vital elegir solo los
temas que tienen sentido.

Diversificacion: Un fondo tematico necesita contar con un
numero suficiente de compafiias invertibles (con tamarfio y
liquidez) que permita obtener una diversificacion adecua-
da y no estar expuesto en exceso a riesgos particulares de
compafiias concretas.

Pureza: Los fondos tematicos deben tener exposicion ‘pura’
al tema en el que invierten, para poder beneficiarse del po-
tencial de revalorizacién que ofrece dicho tema. Esto supo-
ne que se debe invertir en empresas para las que todos sus
ingresos, o al menos una parte importante de ellos, proven-
gan o se deriven de su exposicidn al tema. Es importante
tener capacidad de reaccion y adaptacion, ya que el grado
de exposiciéon de una compaiiia a un tema concreto puede
variar con el tiempo.

/

Y

Andreas Fruschki

Director del Equipo de

Renta Variable Tematica de
Allianz Global Investors y gestor
del fondo Allianz Thematica
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Rentabilidad del fondo Allianz Thematica, desde su lanzamiento
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Fuente: Allianz Global Investors. Rentabilidad bruta desde lanzamiento para la clase retail de distribucién en euros. La rentabilidad
pasada no es un indicador fiable de resultados futuros. Datos brutos de comisiones; calculo del valor liquidativo (método BVI) en
base al supuesto de reinversion de las distribuciones y sin tener en consideracion los gastos iniciales. Los costes individuales como
las tasas, las comisiones y otros gastos no se han tenido en cuenta. Si se tuviesen en cuenta, tendrian un efecto negativo sobre la
rentabilidad. Esta informacion se muestra sélo a titulo ilustrativo y no constituye una recomendacion de inversion.

Elegir el momento: Que un tema sea atractivo
no significa que sea una buena inversién en todo
momento. Temas como las energias renovables,
internet o la biotecnologia se han convertido en
parte fundamental de nuestra vida cotidiana,
pero todos ellos han sufrido largos periodos de
volatilidad y de rentabilidades decepcionantes
puesto que habian subido demasiado de prisa
en algiin momento dado.

El mejor momento para la inversion tema-
tica generalmente es (tal y como podria
esperarse) durante su fase inicial, cuando
el tema capta la atencidn de los inversores
y las empresas empiezan a generar bene-
ficios. Los precios tipicamente suben al
calor de grandes expectativas y registran
fuertes caidas cuando se percibe que el
impacto o la transformacidn esperada sera
mas lenta de lo que se habia descontado.
Aqui se crea un segundo punto de entrada
interesante.

Para mitigar los riesgos de entrada y salida,
una buena opcidn es apostar por una estrate-
gia multitendencia, en la que el gestor se en-
carga de realizar una asignacién activa entre
temas. Por esto lanzamos, hace ya tres afios,
nuestro fondo Allianz Thematica, un produc-

to que invierte en los temas mas atractivos
en cada momento.

Cambios profundos

Los temas en los que invertimos implican
cambios de gran calado, que se ven impulsa-
dos por la innovacion, la regulacién, factores
socioeconémicos o una modificacién estruc-
tural en la relacién entre la oferta y la deman-
da. En Allianz Global Investors identificamos
cuatro megatendencias: la urbanizacién; la
innovacion tecnoldgica; la sostenibilidad y la
escasez de recursos; y los cambios demogra-
ficos y sociales. Nuestros fondos tematicos
buscan identificar temas y valores ganadores
dentro de estas megatendencias.

El prisma tematico nos permite separar a los
ganadores de los perdedores dentro de cada
tendencia y mantener un enfoque de largo
plazo, lo que representa una ventaja frente a
la miopia imperante en el mercado. Los inver-
sores tradicionales, al estar enfocados en un
sector o region particular, son incapaces de
analizar toda la cadena de valor de un tema
concreto (que se puede desplegar a través de
multiples sectores o regiones), lo que genera
ineficiencias que pueden ser aprovechadas
por los gestores tematicos. m



Fondo Allianz Global
Artificial Intelligence

El Futuro es Ahora

La inteligencia artificial ya estd aqui
DescUbrala e invierta con nosotros

es.allianzgi.com

iberia@allianzgi.com

El fondo Allianz Global Artificial Intelligence es un subfondo perteneciente a la SICAV Allianz Clobal Investors Fund, supervisada por la CSSF e
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El presente documento no es una oferta o invitacion a invertir en el Fondo ni forma parte de ni constituye un documento oficial y no ha sido
registrado, verificado o aprobado por la CNMV. La suscripcion de acciones o participaciones del Fondo debe hacerse sobre la base del Documento
de Datos Fundamentales para el Inversor, el folleto y los tltimos informes econémicos que pueden obtenerse gratuitamente de AllianzCl, cualquier
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El presente documento esta sujeto a cambio sin previo aviso y es correcto en la fecha de su publicacion; no obstante, no se ofrece garantia de la
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La megatendencia

del cambio climatico
y el medio ambiente

El cambio climatico y la escasez de recursos estan dando forma al futuro e incidiendo en la economia mun-
dial. La necesidad de soluciones sostenibles es acuciante. En un momento en el que los consumidores y las
empresas estan concienciandose méas y modificando sus habitos, asistimos al surgimiento de oportunidades
para los inversores que tratan de invertir de forma responsable sin mermar las rentabilidades. Henning Pad-
berg y Thomas Sgrensen, gestores de la estrategia Global Climate and Environment de Nordea, invierten en
multinacionales que brindan soluciones que contribuyen a una sociedad mas sostenible y eficiente.

éComo enfocan la inversion en soluciones
contra el cambio climatico?

Nuestras competencias se centran en iden-
tificar las acciones de empresas que el mer-
cado esté infravalorando o pasando por alto
el impacto del cambio climatico y el medio
ambiente como generadores de flujos de caja
futuros. Tratamos de identificar acciones de
empresas cuya cotizaciéon actual descuenta
unas expectativas que difieren sustancial-
mente de las nuestras. A eso lo denominamos
«brecha de expectativas» y puede surgir de
una situacion en la que se subestime el creci-
miento futuro derivado de las soluciones con-
tra el cambio climatico, de una apreciacion
incorrecta del impacto estructural de la regu-
lacién, de una infravaloracién de los riesgos
y oportunidades que conllevan los cambios
tecnoldgicos para una empresa, de la inca-
pacidad de incorporar los aspectos ASG/de
sostenibilidad en el analisis de inversion o de
una erosion demasiado rapida de las rentabi-
lidades sobre el capital.

éPodrian describir el proceso de inversion?

El proceso de generacién de ideas se centra
en identificar valores de renta variable de
todo el mundo en los que una parte signifi-
cativa de sus flujos de caja futuros se deri-
ve de su exposicion a la megatendencia del
cambio climético y el medio ambiente. Para
entrar a formar parte del universo de inver-
sion, los ingresos de una empresa deben

estar expuestos en al menos un 20% a esta
megatendencia. El umbral es relativamente
bajo, de modo que podamos identificar em-
presas que estan transformando sus nego-
cios reorientandose hacia soluciones contra
el cambio climatico, aunque la mayoria de
las inversiones del fondo suele tener una ex-
posicion de mas del 50% de sus ingresos a
la megatendencia del cambio climatico y el
medio ambiente.

El universo de inversion se divide en tres ca-
tegorias y un conjunto de estrategias subya-
centes. La primera, denominada «eficiencia
de los recursosy, estad formada por empresas
que ayudan a optimizar los recursos existen-
tes y mejorar la eficiencia. En la segunda, de-
nominada «proteccion del medio ambientey,
nos fijamos en empresas con ofertas sélidas
centradas en la protecciéon medioambiental y
la preservacion de la naturaleza. Por ultimo, en
«energias alternativas», nuestras inversiones
estan formadas por empresas que se especia-
lizan en tecnologias ecoldgicas e innovadoras
para generar energias mas limpias. La filosofia
de inversion de la estrategia Global Climate
and Environment se centra en los beneficiarios
de las iniciativas relativas al cambio climatico
y al medio ambiente, que solemos encontrar
en sectores como la industria, la tecnologia de
la informacidén y los materiales, pero en menor
medida en los de atencion sanitaria, servicios
financieros, energia y telecomunicaciones.



¢éQué resultados estan obteniendo las estrategias en torno
al cambio climatico?

Histéricamente, los inversores no han comprendido bien
este segmento y seguimos pensando que no obtiene el
reconocimiento que merece. Este hecho nos brinda opor-
tunidades, ya que llevamos varios afios haciendo un segui-
miento del area del cambio climético y el medio ambiente y
contamos con un producto especifico desde 2008. Pensa-
mos que nuestro enfoque de las soluciones contra el cam-
bio climatico es competitivo y estamos satisfechos con la
evolucion de la estrategia.

éCual es la mejor estrategia de inversion para este tipo de
producto: corto, medio o largo plazo?

Nuestra opinidn es que, a largo plazo, las oportunidades su-
peran ampliamente a los riesgos, lo que convierte al cambio
climatico y al medio ambiente en una megatendencia para
todo tipo de inversores. El hecho de que los sectores implica-
dos hayan madurado y muchas soluciones tengan légica eco-
némica en estos momentos proporciona una base realmente
adecuada para encontrar ideas de inversion atractivas.

éCual es el perfil del inversor tipo?

Los principales sesgos de la estrategia (valores de media-
na capitalizacién y generalmente de crecimiento) la con-
vierten en un componente sélido para los responsables de
asignacion de activos que buscan opciones de diversifica-
cién. Actualmente, estamos viendo un mayor grado de in-
terés por parte de los gestores de pensiones que se explica
por dos grandes tendencias: en primer lugar, los fondos
de pensiones se encuentran inmersos en el proceso de
integracion de los factores ASG (ambientales, sociales y
de gobierno corporativo) en sus asignaciones de activos
para cumplir con su deber fiduciario. En segundo lugar, los
participes demandan de forma creciente una mayor con-
cienciacion climatica en relacién con sus inversiones para
la jubilacién. m

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestién de acti-
vos que llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment Funds S.A. y Nor-
dea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales, filiales y
oficina de representacion. El presente documento estd destinado a proporcionar
informacidn sobre las capacidades especificas de Nordea. El presente documen-
to (cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa asesoramiento de
inversion, y no constituye una recomendacion para invertir en cualquier producto
financiero, estructura o instrumento de inversién ni para formalizar o liquidar cual-
quier transaccién ni participar en alguna estrategia de negociacién en particular.
Este documento no es una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta
para comprar o vender ninguin valor o instrumento o participar en cualquier estra-
tegia comercial. Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum de
oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Este documento no podra co-
piarse ni distribuirse sin consentimiento previo. © Las Entidades Legales adheridas
a Nordea Asset Management y cualquiera de sus sucursales, filiales y/o oficina de
representacionde las Entidades Legales.

Henning Padberg

Gestor de la estrategia
Global Climate and
Environment de Nordea

Thomas Serensen

Gestor de la estrategia
Global Climate and
Environment de Nordea
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DPAM ofrece una solucion

de inversién real para hacer
frente al cambio climatico

a actual crisis climéatica se acerca

cada vez mas a un punto de in-

flexion vy, afortunadamente, mul-

tiples organizaciones se estan

enfrentando a estos retos de ma-
nera directa. No debemos olvidar que el cambio
climatico es un riesgo sistémico y es parte de
nuestro deber fiduciario, como inversores res-
ponsables, integrarlo en nuestros procesos de
inversion. Pero la transicion también ofrece mu-
chas oportunidades que debemos aprovechar
plenamente.

Dentro de estas oportunidades para un inver-
sor global a largo plazo, tenemos la mitigacion
y proteccion proactiva del cambio climatico
que ofrece una ventaja competitiva real para
los primeros en identificarla. Se trata de no
s6lo del cambio en los habitos de consumo,
sino también de una mayor eficiencia en el uso
de los recursos y de la reduccion del riesgo re-
gulatorio. Ademas, la transicion requiere gran-
des inversiones en infraestructura, transporte,

energia, etc. En este contexto, el mercado de
renta fija ofrece una fuente de financiacion
para la economia real.

Por su parte, los conocidos bonos verdes son
parte de la solucién ya que ofrecen a los in-
versores las herramientas necesarias para
financiar una economia de bajas emisiones
de carbono, pero se necesita mas para ace-
lerar la transicién. Hoy, varias compafiias ya
estan ofreciendo soluciones para una econo-
mia mas eficiente en el uso de la energiay con
bajas emisiones de carbono. Es por esto que
debemos explorar las oportunidades que nos
ofrece el mercado mas alla de los bonos ver-
des, y confiar en la gestién activa y el analisis
fundamental.

En este contexto, hemos lanzado recientemente
una estrategia de renta fija centrada en solu-
ciones para hacer frente al cambio climatico y
la transicién energética, el DPAM L Bonds Cli-
mate Trends Sustainable.



Este fondo, de gestidon activa, ofrece a los inversores la posi-
bilidad de financiar a emisores comprometidos con la lucha
contra el cambio climatico a través de una cartera agregada
de bonos gubernamentales y corporativos, en su mayoria con
grado de inversion. De esta forma nos centramos en identificar
oportunidades que ofrece la actual transicién a una economia
de bajas emisiones de carbono, con el fin de generar un valor
consistente.

El perfil de inversion no se limita a los bonos verdes (empresas
o gobiernos emisores cuyo uso de activos e ingresos involu-
cra proyectos con beneficios ambientales), sino que también
incluye a empresas centradas en soluciones contra el cambio
climatico y productos verdes. Estas empresas y gobiernos de-
safian activamente los riesgos climaticos y facilitan las
soluciones necesarias para allanar el camino hacia un futu-
ro con bajas emisiones de carbono. Ademas, estos emiso-
res y proyectos deben encajar dentro del universo tematico
EMERALD creado por DPAM (Eficiencia energética, Movili-
dad vy electrificacién, Eco-sociedad, Economia regenerativa,
Energias alternativas y renovables, Uso de la tierra, Agricultura
y agua, Descarbonizacién y sector manufacturero).

El fondo DPAM L Bonds Climate Trends Sustainable combi-
na los beneficios de una cartera medioambiental con el valor
afiadido de la gestion activa de la empresa para garantizar un
perfil de riesgo 6ptimo sin sacrificar la rentabilidad.

El lanzamiento de este fondo destaca nuestro compromiso ac-
tivo para hacer frente a estos desafios climaticos. Se trata de
otro hito en la estrategia de inversién responsable de la gestora
de activos y de un complemento a nuestra amplia gama de
soluciones de inversién sostenibles. Estas soluciones cubren
actualmente 6.600 millones de euros en diferentes clases de
activos y tematicas. En ellas se muestra el compromiso cons-
tante de DPAM con desafios tan apremiantes como el cambio
climatico, el derecho a la alimentacién o un enfoque construc-
tivo de la tecnologia.

Como signatario del acuerdo Accion Climdtica 100+, el
lanzamiento de esta estrategia también ejemplifica el
compromiso de la empresa con la creaciéon de un cambio
sostenible. Esta iniciativa, garantiza que algunas de las
empresas mas grandes reduzcan sus emisiones de gases
de efecto invernadero, mejoren la gobernanza y refuer-
cen la informacién financiera relacionada con el clima.
Ademas, Accion por el Clima 100+ apoya las directrices
establecidas en el Acuerdo de Paris y pretende frenar el
aumento de las temperaturas medias mundiales por de-
bajodelos2°C. m

Ophélie Mortier
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CESAR OZAETA

Con la experiencia de su equipo de analisis, seleccion y gestion de fondos, en Abante te ayu-

dan a buscar la mejor inversion para tu ahorro, con un seguimiento continuado por parte del

consejero financiero. Por Isabel Delgado.

odo profesional que cuenta con
trayectoria y éxito en su carrera
profesional, que se preocupa por
su futuro y el de su familia, y que
quiere un servicio de asesoramien-
to financiero de alto valor afiadido para disefiar
ese plan que le permita conseguir sus objetivos
vitales y profesionales; asi es la radiografia del
cliente que demanda los servicios de Abante.

Asesoramiento personalizado

como valor aiadido

En Abante apuestan por ofrecer un servicio in-
tegrado de planificacion financiera y gestion a
través de fondos de fondos. Y es precisamente
el asesoramiento financiero de caracter global el
que proporcionan a la mayoria de sus clientes,
aunque cada vez gana mas peso su servicio mas
diferencial, que es el Financial Life Planning.

“Nosotros trabajamos principalmente con fondos
de fondos, por lo que la gestién por asi decirlo
aplica a todos por igual, pero donde nos diferen-
ciamos con el cliente es con el trato personalizado
que se le da a cada uno”, explica César Ozaeta,
director de seleccién de fondos de Abante. Gran
parte de su negocio se centra en dar valor afiadido
a través del asesoramiento y la personalizacion.

En la compafiia, a cada cliente se le hace un
estudio de planificacidon financiera en el que
ponen sus objetivos, cuentan las diferentes
inversiones que tienen vy, se les pretende dar
un asesoramiento financiero totalmente per-
sonalizado. Una vez se tiene claro cudl es el
objetivo de rentabilidad y cuél es el nivel de
tolerancia al riesgo que tiene el cliente entre
otros aspectos, se le recomiendan los pro-
ductos que mejor le pueden encajar.

Abante y la seleccion de fondos

Para Abante, el principal error que se comete con
frecuencia en la seleccién de fondos muchas ve-
ces es enamorarte de un fondo y no ver lo que
esta pasando en realidad. Por un lado, enamorar-
te, y por otro lado, arrastrar un error, “porque al
final cuando seleccionas un fondo puedes acer-
tar o equivocarte”, comenta César Ozaeta. Por
es0, Si Uno se equivoca, desde Abante recomien-
dan ser consecuente y sacar dicho fondo de la
cartera. Hay que ser objetivo y reconocer cuando
se ha cometido un error. Lo importante es tener
clara la estrategia que seguira la compafiia y no
olvidar que el cliente siempre es lo primero.

En cuanto a la seleccién de gestoras, César
Ozaeta aclara que no seleccionan tanto las =
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Las rentabilidades pasadas no son indicativas de
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gestoras como los productos. Es decir, gestionan
fondos de fondos y lo que hacen es buscar los
mejores productos dentro de cada tipo de activo,
o el producto que mejor se adapte a las carteras
que vya tienen. Para seleccionar esos productos,
hacen dos tipos de anélisis: un analisis cuantita-
tivo y un andlisis cualitativo. El andlisis cuantita-
tivo lo que te cuenta es lo que ha pasado, no lo
que va a pasar, pero a la vez da una buena mane-
ra de poder entender cémo el gestor lo ha hecho
en términos de rentabilidad, de volatilidad, etc.
Mientras que el analisis cualitativo al final es en-
tender su manera de gestionar, de tomar una de-
cisién, de saber por qué vende, por qué compra...
en definitiva, entender lo mas importante, que es
todo el proceso de inversion y como se llega a
construir una cartera.

Abante y el mercado espaiiol

“Espafia es un buen mercado para el asesora-
miento financiero”, afirma César Ozaeta. Por lo
general, Espafia es un mercado muy bancariza-
do. Los bancos ofrecen muchos productos, mu-
chas soluciones, se esta viendo también cdmo
la banca se mete en el mundo del seguro... Sin
embargo, muchas veces el cliente lo que nece-
sita es ver si eso es realmente lo que él necesita
o lo que quiere y ahi es cuando el asesoramien-
to financiero tiene mayor cabida.

César Ozaeta incide en que “diferenciamos
mucho entre gestiéon y asesoramiento. Por
ello, creemos que Espafia es un buen merca-
do para el asesoramiento financiero, porque
estd muy bancarizado y por lo tanto los clien-
tes van a necesitar un asesoramiento mas
alla de un simple producto”.

Perspectivas del sector

“En Abante somos optimistas respecto al futu-
ro del sector”, afirma César Ozaeta. Consideran
que el proceso de implementacién de cambios
regulatorios que el sector financiero ha vivido en
los Ultimos afios, ha provocado una progresiva
pero auténtica revolucion para la industria de la
gestién de activos, y un cambio definitivo en el
modo en que las entidades que proveen servi-
cios de asesoramiento financiero desempefian
su trabajo. En este entorno, segtin César Ozaeta,
“nuestro modelo de negocio es ganador”.

Poniendo foco en los préximos 6 meses,
Abante mantiene un posicionamiento neutral
en su Asset Allocation. Desde la compafiia
consideran que su posicionamiento es el que
es, y creen gue seis meses es un horizonte
bastante corto como para ser una realidad de
lo que ven. “"Pensamos que este posiciona-
miento neutral expresa bastante bien nues-
tra vision, vemos que no hay grandes riesgos
que ahora puedan hacer descarrilar el mun-
do, pero si que pensamos que llevamos un
afio muy bueno de mercados en el que por lo
tanto hay que ser cauto, ya que no es el mo-
mento de ser agresivo”, opina César Ozaeta.

Esaes suvision aplicada a su perfil. Creen que
la renta variable es el activo en el que hay que
estar a medio - largo plazo, y que en el corto
plazo, a dia de hoy, no hay nada que pueda
suponer un gran riesgo en los mercados.

Tecnologia y sostenibilidad

Dos teméticas que a dia de hoy estdn muy de
moda. Por un lado, la tecnologia, algo que es
clave y que va a ser clave en un futuro. Desde
Abante estan invirtiendo bastante dinero, tan-
to a nivel gestora como a nivel de puro aseso-
ramiento de los clientes. Al final, en lo que la
tecnologia va a ayudar sera en obtener mayor
informacién para poder construir carteras me-
jores y de una manera mas optimizada para los
clientes. La tecnologia va a ser importante en
un futuro, pero no hay que olvidar que ya lo es.

Por otro lado, la sostenibilidad de las inver-
siones es algo que también se ha puesto muy
de moda, lo que desde Abante consideran
que es muy positivo. Que las inversiones que
se hagan tengan un impacto importante en la
sociedad, medio ambiente y gobierno corpo-
rativo, es positivo. Pero en Abante consideran
que lo importante es que todo ello esté més
categorizado, que haya unos estandares y re-
gulacién igual para todo el mundo. Por eso,
“lo Unico que queremos es que sea algo orde-
nado. De hecho, estamos montando nuestros
sistemas y nuestros filtros para realmente
ser capaces de conseguir carteras mas sos-
tenibles”, concluye César Ozaeta, Director de
Seleccion de Fondos de Abante. m
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Disclaimer

El presente documento de promocion comercial ha sido elaborado por ODDO BHF ASSET M T GmbH. La responsabilidad de su entrega a un inversor recae exclusivamente sobre los agentes
de comercializacién, distribuidores o asesores. Se recomienda a todo inversor potencial que consulte a un asesor de inversiones antes de realizar cualquier suscripcion en el fondo regulada por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) Luxembourg. En caso de suscripcion, el inversor deberd consultar obligatoriamente el documento de datos fundamentales para el inversor y el
folleto con el fin de tener un conocimiento detallado de los riesgos soportados. Se informa al inversor de que el fondo presenta riesgo de pérdida de capital. El valor de la inversion puede evolucionar
tanto al alza como a la baja. Asimismo, cabe la posibilidad de que no se restituya totalmente. La inversién deberé redlizarse en funcion de sus objetivos y horizonte de inversion, asi como de su ca-
pacidad para hacer frente al riesgo inherente a la transaccién. Asimismo, ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS declina toda responsabilidad respecto a cualquier dafio directo o indirecto derivado de
la utilizacion de la presente publicacion o de la informacion contenida en ‘ella. Dicha informacién se muestra a titulo indicativo Yy puede verse sujeta a modificaciones en cualquier momento sin previo
aviso. Conviene recordar que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras y que no son constantes en el tiempo. La rentabilidad se muestra neta de comisiones, con la excepcion
en este aspecto de las posibles comisiones de suscripcion cobradas por el distribuidor y los impuestos a escala ocal. Las opiniones aqui expresadas corresponden a nuestras previsiones de mercado
en el momento de la publicacion del documento. Dichas previsiones podran evolucionar en funcion de las condiciones de mercado y, en ninglin caso, recaera responsabilidad contractual alguna sobre
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GmbH. Los valores liquidativos que figuran en el presente documento se muestran exclusivamente a titulo indicativo. Solo el valor liquidativo indicado en la notificacion
de transaccion y en los extractos de titulos se considera auténtico. Las suscripciones y los reembolsos relativos a los OIC se llevan a cabo a un valor liquidativo desconocido. El documento de datos
fundamentales para el inversor (DEU, ESP, FR, ITL) y el folleto (FR, GB) se encuentran disponibles a través de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GmbH o www.am.oddo-bhf.com o desde los distribuidores
autorizados. El informe anual y el informe semestral se encuentran disponibles de forma gratuita a través de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GmbH o www.am.oddo-bhf.com . El Folleto completo,
el Folleto simplificado, el Reglamento y los informes anual y semestral del fondo para Suiza pueden obtenerse sin coste alguno a través del Representante y servicio de pagos en Suiza, BNP Paribas
Securities Services, Paris, succursale de Ziirich, Selnaustrasse 16, 8002 Ziirich. A partir del 3 de enero de 2018, cuando OBAM preste servicios de asesoramiento de inversion, tenga en cuenta que este
seguird prestandose de forma no independiente de conformidad con la directiva europea 2014/65/UE («directiva MiFID II»). Tenga en cuenta asimismo que todas las recomendaciones efectuadas por
OBAM seguirdn siendo realizdndose a efectos de diversificacion
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Inversion sostenible

para millennials

a transferencia de riqueza a los

millennials ha sido un factor funda-

mental en el aumento de la inver-

sién sostenible. ¢Cémo pueden los

gestores de patrimonio estar se-
guros de que disponen de las herramientas y la
informacién de ESG necesarias para aprovechar
las oportunidades que ofrece esta nueva gene-
racion de inversores?

Se espera que, ya el proximo afio, la generacién
millennial controle aproximadamente 24 billo-
nes de ddlares como consecuencia de la ma-
yor transferencia intergeneracional de riqueza
de la historia. Estos jévenes inversores desean
producir un efecto positivo mediante sus inver-
siones y estan generando un aumento de la de-
manda de estrategias y productos de inversion
sostenibles.

De esta manera, los gestores de patrimonio
se encuentran ante una gran oportunidad para
asesorar a la proxima generacién de inversores
y mantenerlos como clientes de por vida.

Tendencias del dinero millennial

Una reciente encuesta encargada por Schroders
indica que las personas mas jévenes, con eda-
des comprendidas entre los 18 y los 44 afios,

son mas propensas a tener en cuenta su huella
de carbono en comparacién con aquellos de 65
afios o mas.

El 52% de las personas de entre 18 y 34 afios in-
vierten en fondos sostenibles en lugar de en aque-
llos que no tienen en cuenta factores de sostenibi-
lidad, mientras que solo un 28% de las personas
de 65 afios 0 mas siguen esta estrategia. Esta
demanda de inversion sostenible y ética se corres-
ponde con el estilo de vida de los millennials.

Se trata de una generacién acostumbrada a una
economia sin efectivo y compartida, impulsada
por la innovacion tecnoldgica actual que aplica es-
tas mismas reglas a sus necesidades de inversion.

Rendimiento de la inversion sostenible
Hasta hace poco, la inversion “socialmente
responsable” llevaba el estigma de generar un
cambio positivo a costa de obtener beneficios
sélidos. El 76% de los encuestados por Schro-
ders considera que la inversién sostenible es méas
importante para ellos ahora que hace cinco afios.
No obstante, el 25% afirma sentirse preocupado
por el hecho de que la inversion sostenible ofrez-
ca una rentabilidad inferior a la de la inversion no
sostenible. Sin embargo, los datos muestran que
estas preocupaciones son infundadas.



Un estudio del Instituto para la Inversién Sostenible de
Morgan Stanley muestra que la inversién en sostenibilidad
iguala y, a menudo supera, la rentabilidad de las inversio-
nes tradicionales comparables, tanto en términos absolutos
como de rentabilidad, en todas las clases de activos y a lo
largo del tiempo.

El estudio también muestra que los fondos y las cuentas
gestionadas por separado tienen una volatilidad media
inferior porque las empresas que obtienen buenos resul-
tados en los indicadores de ESG también tienden a ser
menos vulnerables a los riesgos relacionados con noticias
negativas, a las demandas a gran escala o a los riesgos
medioambientales.

Normativa e inversion ESG

En septiembre de 2015, los 193 Estados miembros de las Na-
ciones Unidas aprobaron los Objetivos de desarrollo sosteni-
ble (ODS). Los 17 ODS y los 169 objetivos individuales serviran
de guia para fijar las prioridades mundiales de desarrollo sos-
tenible desde este momento y hasta 2030.

El objetivo consiste en impulsar la accién “en areas de impor-
tancia critica para la humanidad y el planeta”.

Por consiguiente, la inver-
sidn sostenible se ha con- » E1 52% de

vertido en asunto de los las personas de entre
reguladores y no se trata 18 y 34 afios invierten

de algo pasajero, lo que su- .
pone una gran oportunidad en fondos sostenibles

para la comunidad finan- en lugar de en aquellos

ciera, incluido el sector de que no tienen
la gestion de patrimonios. en cuenta factores

Los inversores y analistas de sostenibilidad

demandan mas orienta-
cién para integrar los datos de ESG en sus analisis y desarrollar
estrategias de inversién eficaces para sus clientes.

Necesitan datos de ESG fiables y estandarizados para desarro-
[lar una serie de productos de ESG para satisfacer la creciente
demanda del mercado y tomar decisiones de inversion mas
informadas.

La pelota ya esté en juego. El afio pasado se registré una entra-
da récord en fondos y productos que promueven practicas de
ESG en las empresas participadas. Los gestores de patrimonio
tendran que estar muy atentos a la forma en la que se configu-
ra este panorama regulador. m

Elena Philipova

Directora Global
de ESG de Refinitiv
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a educacion es una de las cuestiones

mas importantes del siglo XXI. Im-

pulsada por tendencias seculares y

poderosas, representa una industria

de 5 billones de ddlares (el 6% del
PIB anual mundial), que cuenta ademas con un
futuro prometedor -se espera que esta cifra se
dupligue de aqui a 2030- y un ritmo de cambio
en aceleracion. El crecimiento demografico y el
auge de la clase media, especialmente en los
paises emergentes, asegura la existencia de nue-
vos estudiantes, especialmente en China e India.
En estas regiones se necesitan inversiones signi-
ficativas y el sector privado estd adquiriendo un
papel mas relevante como proveedor de educa-
cién. Ademas, los cambios en el mercado laboral
motivados por las innovaciones tecnolégicas,
como la automatizacion y la digitalizacion, exigen
cambios en las competencias necesarias para
trabajar, impulsando |la formacién continua y el
desarrollo de la carrera profesional.

De hecho, |a tecnologia de la educacion (EdTech)
representa una oportunidad Unica, aunque inci-
piente. En el dltimo siglo, los modelos de apren-
dizaje apenas han evolucionado, pero las nuevas
tecnologias digitales pueden impulsar el cambio
en la educacion, trasformando profundamente la
forma de aprendizaje y haciendo que la educacién
sea mas accesible, personalizada y asequible.

En los paises emergentes, esta tendencia
se ve amplificada por factores estructurales

como la demografia, la expansion de la clase
media, el incremento de la renta disponible o la
mayor competencia para entrar en las mejores

universidades. Historicamente, la educacion
presencial era clave, pero en los préximos afios
la educacién online sera el principal impulsor.

Otro segmento a destacar son las residencias de
estudiantes, una clase de activo defensiva con
un contexto favorable: incremento de las matri-
culaciones en las universidades con tarifas me-
dias y altas, un creciente nimero de estudiantes
internacionales y unos sélidos fundamentales de
oferta / demanda (tres veces mas estudiantes
de primer afio que camas disponibles).

Si no esto no fuera suficiente, Naciones Uni-
das también ha resaltado el papel fundamental
de la educacion como un elemento clave para
construir una sociedad sostenible, tal como se
define en el 42 Objetivo de Desarrollo Soste-
nible (ODS) de Naciones Unidas.

En este contexto, en Amudi proponemos una
solucién de inversién que permite aprovechar
este potencial invirtiendo en compafiias invo-
lucradas en el ecosistema educativo de varios
sectores, proporcionando diversificacion y un
atractivo potencial de crecimiento a largo plazo.

Nuestra filosofia es puramente tematica. Tra-
tamos de exponer nuestra inversién a las ten-
dencias estructurales que estan impulsando



la industria de la educacién desde los primeros afios hasta la
ensefianza superior y la formacién continua, aplicando un rigu-
roso enfogue sostenible para generar un impacto positivo en la
sociedad. El universo de inversion se estructura en torno a tres
pilares para crear un enfoque integral del ecosistema educa-
tivo a lo largo de la vida de una persona. El pilar central “insta-
laciones educativas’, comprende todos los sectores de acceso
a la educacién y el entorno laboral e incorpora las escuelas de
educacién primaria, secundaria, universidades, escuelas profe-
sionales y de desarrollo de negocio, plataformas de formacién
online, agencias de empleo de gestién de talento, etc.

Este pilar se apoya en otros dos pilares relacionados: “Contenidos
y Herramientas Educativas”, que incluye editores de contenidos
académicos, revistas profesionales, canales y medios educativos
y todo lo relacionado con EdTech (tecnologia educativa), como
e-learning, y “Servicios Educativos” que se ofrecen a los estudian-
tes, donde se puede englobar el transporte, la restauracion, el ma-
terial escolar o las residencias de estudiantes. Este universo esta
experimentando un répido crecimiento. De hecho, el 25% del mis-
mo no estaba cotizaba antes de 2015. A nivel geografico, los gran-
des impulsores de este avance son los paises anglosajones y, como
hemos mencionado anteriormente, las regiones emergentes.

Nuestra filosofia de integracion ESG busca combinar el ana-
lisis financiero y el extrafinanciero. Asi CPR Invest-Education
incorpora una filosofia de inversidn sostenible e integra los
factores ESG en dos etapas. En la primera, se excluyen las
empresas con peores puntuaciones en criterios medioam-
bientales, sociales y de gobierno corporativo, asi como en
otros criterios que consideramos relevantes para la teméatica
del fondo. En la segunda fase, aplicamos un filtro que excluye
a las compariias que ya han tenido episodios controvertidos.

Por Gltimo, el fondo es ademas capaz de cuantificar el impac-
to. En CPR han elaborado un informe de impacto que mide
-por millén de euros invertido- el nimero de estudiantes que
han accedido a la educacidn, el porcentaje que lo ha hecho
en paises emergentes, el alojamiento de estudiantes, etc. En
definitiva, este fondo constituye una oportunidad Unica de
poder alinear “sentido y oportunidad”. m

Dirigido a inversores profesionales. Documento informativo, no asesoramiento
ni recomendacién. CPR Invest Education: fondo sin garantia de rentabilidad ni de
capital. Rentabilidades pasadas no garantizan ni son indicativas de resultados fu-
turos. Este documento no esta dirigido a ciudadanos o residentes de los Estados
Unidos de América o a cualquier “persona estadounidense” tal y como se define
en la regulacion bajo la “US Securities Act of 1933". Consulte Folleto y DFI. Cual-
quier inversion en el Subfondo debe hacerse a través de un distribuidor autorizado
en Espana. Puede consultar la lista de distribuidores autorizados del Subfondo en
la CNMV en www.cnmv.es. CPR Invest, registrado CNMV n2 1564. Comercializa-
dor principal en Espafia: Amundi Iberia SGIIC, SAU, registrada CNMV con el n® 31.
Pueden consultar el listado de distribuidores en Espafia en www.cnmv.es.

Raul Fernadndez

Director de distribucién
de Amundi en Espafia
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motor de la evolucion
empresarial y social

unque el enfoque tradicional a

la hora de abordar la sostenibi-

lidad es el medioambiente, des-

de hace unos afos, la igualdad

de género ha pasado de ser un
término tedrico a estar en camino de convertir-
se en la piedra angular de la vida corporativa.
No se trata de aspectos excluyentes, sino, méas
bien, complementarios, tal y como demuestran
las inversiones ESG: es posible preocuparse a la
vez por el medio ambiente, por el desarrollo so-
cial y por la igualdad de género.

No obstante, la paridad de sexos en las empre-
sas es una tendencia reciente y, ademas, en au-
mento ya que, cada vez mas, las mujeres estan
siendo valoradas exclusivamente por lo que
pueden ofrecer. La concienciaciéon empresarial
para la inclusién y la diversidad de género estan
claramente al alza: si bien la justicia social solia
ser el principal catalizador de esta tendencia,
las compafiias estan comenzando a considerar
de forma cada vez mas destacada la inclusién y
diversidad como una ventaja competitiva y un
motor determinante del progreso.

Ya no se trata de un acto de imposicién so-
cial, sino de una forma de hacer avanzar a la

sociedad que, ademas, aporta una serie de be-
neficios probados a las empresas. Existe una
correlacion entre el porcentaje de mujeres que
ocupan estos puestos y los beneficios que ello
reporta a las empresas. Las distintas investi-
gaciones realizadas hasta ahora han concluido
que existe una fuerte correlacion entre el des-
empefio financiero de una empresay la politica
de igualdad de sexos.

Asi, diversos estudios evidencian que tener
al menos un 20% de representacién femeni-
na en puestos de alta direcciéon tiene efectos
positivos en la innovacién de las compafias.
Por ejemplo, aquellas compafiias con una re-
presentacion de mujeres superior al 33% en
los puestos de alta direcciéon han superado
histéricamente en términos de rentabilidad
al universo global de firmas cotizadas. No se
trata de una cuestion de cuotas, sino de una
forma diferente de hacer negocios que incluye
una mayor predisposicion a la innovacién, una
menor tendencia al “pensamiento en grupo” o
a la asuncién de riesgos excesivos, una forma
distinta de dirigirse a los clientes y la cons-
truccién de una cultura corporativa inclinada
a aspectos como la conciliacion familiar o el
teletrabajo.



Y es que la diversidad de género ha demostrado reportar
mejores resultados, y méas sostenibles, en comparacién con
los enfoques tradicionales. Las investigaciones del equipo
Rosenberg Equities de AXA IM sugieren que la diversidad
puede actuar como un muro protector, ayudando a compa-
filas altamente rentables a enfrentarse a desafios como la
retencién de talento y la competitividad de precios en me-
jores condiciones que sus rivales. En este contexto, en AXA
IM contamos con AXA WF Framlington Women Empower-
ment, un fondo cotizado de alta conviccidn, con caracter
global y gestionado de forma activa. Su objetivo es generar
rentabilidad financiera a largo plazo, asi como un impacto
social positivo, que busca hacer de la diversidad de género
una realidad.

El fondo se centra en medidas de impacto como el nimero
de mujeres presentes en los Consejos de Administracion de
la compaiiia, en puestos de alta direccion y gerenciales, asi
como en la plantilla, llegando a compromisos con las empre-
sas para mantener y mejorar los estandares bajo la premisa
de que la diversidad de género puede ayudar a los inversores
a obtener rentabilidades mejores y mas sostenibles.

Para cumplir nuestros objetivos en materia de impacto social,
las compafiias deben haberse adherido a los Principios para
el Empoderamiento de la Mujer de Naciones Unidas, o bien
tener una representacién minima de mujeres del 20% en el
Comité Ejecutivo y en el Consejo de Administracion. Aunque
en el caso de los paises emergentes, el umbral lo bajamos al
10%, no se puede dar por sentado que la diversidad de géne-
ro y la inclusién son algo exclusivamente de las economias
desarrolladas, precisamente China presenta uno de los ma-
yores porcentajes a nivel mundial de mujeres en puestos de
direccion financiera.

En nuestra cartera mantenemos un volumen de 40 a 60 so-
ciedades, de las que estudiamos con detenimiento su cultu-
ra corporativa, asi como su agenda de largo plazo en mate-
ria de diversidad, en lugar de limitarnos a valorar solamente
la informacién proporcionada por los indices estandar de
diversidad. Pero también mantenemos conversaciones con
empresas en las que hemos decidido no invertir por su es-
casa cultura en materia de diversidad de género, analizando
cémo podriamos influir en la mejora de su responsabilidad
corporativa.

Y es que desde AXA IM apostamos y apoyamos la igualdad
de género, no solo por conviccion ética, sino también en pos
de la evolucion de la sostenibilidad de las empresas y, so-
bre todo, de la sociedad. m

Anne Tolmunen

Gestora del fondo

AXA WF Framlington
Women Empowerment en
AXA Investment Managers
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esde las primeras transacciones
que tenemos constancia que se
llevaron a cabo, el precio ha sido
uno de los factores mas rele-
vantes a la hora de intercambiar

mercancias o servicios. Miles de afios des-
pués, el precio sigue siendo determinante en
todos los ambitos transaccionales, y también
en la gestion de activos, donde ha adquirido
un protagonismo notable, especialmente tras
la entrada en vigor de la normativa MiFid Il
y su adaptacion a las distintas legislaciones.

A pesar de ser un tema conocido por los profe-
sionales del sector financiero, la gestion pasiva
se ha popularizado mucho recientemente, in-
cluso ya entre los inversores mas noveles. No
cabe duda de que invertir en un ETF o en un
fondo indexado puede ser una maghnifica elec-
cion en determinadas circunstancias, y que
su precio debe ser un factor clave a tener en
cuenta. Sin embargo, este puede ser el tema
menos relevante, si pasamos por alto aspectos
tan importantes como la liquidez que nos pue-
de ofrecer el mercado al que nos dirigimos o la
del propio instrumento, otros costes que pue-
dan existir, el patrimonio con que cuenta el ins-
trumento, la fiscalidad propia y la del inversor,
etc. Asi, estariamos haciendo una muy buena
gestion de nuestra cartera si somos capaces de
acceder a un vehiculo indexado, con bajas comi-
siones, que cuente con suficiente liquidez, que
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ademas invierta en un mercado liquido y que
sea eficiente desde un punto de vista fiscal.

Sin embargo, si la eleccion la basamos exclusi-
vamente en el precio y nos obsesionamos con
invertir en el vehiculo indexado mas barato del
mercado contra el que nadie pueda competir,
quizas acabemos invirtiendo en determinados
ETF o fondos con costes tremendamente ajus-
tados, pero que no necesariamente son los mas
eficientes. Invertir en un vehiculo indexado con
un coste del 0,05% anual puede ser una pésima
decision y tener unas consecuencias fatales para
una cartera, si no hemos tenido en cuenta el res-
to de aspectos que resultan fundamentales en
una inversion de estas caracteristicas.

En el lado opuesto, si lo que pretendemos es
sacar partido a la gestion activa, buscando
el exceso de rentabilidad que un gestor sea
capaz de conseguir frente a su indice de refe-
rencia, o la capacidad de otros para contener
las pérdidas en determinados momentos mas
complejos, pagar una comision de gestion su-
perior puede estar totalmente justificado.

Asi, una inversién con una comision de ges-
tién varias veces superior a la de un vehiculo
indexado, podria ser perfectamente aceptada,
siempre que el valor afiadido del gestor seareal
para el inversor. Pero lamentablemente esto
ocurre muy pocas veces, y existen multitud
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Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburgo, autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en Luxemburgo. Para mas informacién consulte a su
asesor financiero que le podra aconsejar de manera independiente de Nordea Investment Funds S.A.
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de vehiculos de inversion que, lejos de conseguir generar va-
lor para los inversores, lo destruyen de manera recurrente, a
base de mermar la rentabilidad neta de sus carteras debido a
sus elevadas comisiones.

No hay que olvidar los casos en los que el gestor, oculto bajo
una falsa actitud activa, se dedica a replicar el indice afiadien-
do pequefias modificaciones que dificulten la comparacion
de la cartera con el indice de referencia. En este sentido, son
varios los estudios que se han publicado sobre este tema, des-
tacando entre ellos el comunicado de 2018 del regulador espa-
fiol (CNMV) y el estudio de 2016 del europeo (ESMA), denun-
ciando esta préctica, que es sin duda un fraude en toda regla.

Sin embargo, los casos que pasan mas desapercibidos, pero
que son tan graves o mas, son los de aquellos fondos que
asumen unos costes imposibles bajo la promesa de conse-
guir importantes ganancias futuras por encima de sus indices
de referencia, al estar gestionados por “gestores estrella” que
en realidad nunca consiguen superar a su benchmark o que si
lo hacen es a costa de asumir unos riesgos que el inversor no
profesional es incapaz de comprender.

En conclusidn, la gestién pasiva puede ser una magnifica
alternativa a la que destinar un porcentaje de una cartera
y sin duda el precio es determinante en este tipo de inver-
siones, pero resulta imprescindible analizar a fondo otros
aspectos igualmente importantes, ya que, de lo contrario, el
coste que pagaremos por haber invertido en un vehiculo de
estas caracteristicas podria ser altisimo, y no precisamente
por su precio. Por otro lado, y en lo que a la gestién acti-
va se refiere, aplica perfectamente la conocida frase “If you
pay penauts, you get monkeys" (“si pagas cacahuetes, con-
tratards monos”), ya que no podemos esperar una gestion
activa de calidad si pagamos “cacahuetes”, pero también
conviene analizar muy bien el precio que estamos pagando
por la gestion activa y si ésta lo es de verdad, ya que, de lo
contrario, podemos terminar siendo nosotros los monos, y
acabar pagando no solo los cacahuates, sino la fiesta entera
de todos los demas, incluida la del gestor. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

ASEAFI desde su creacién ha luchado por representar al sector de las
EAFIS bajo el concepto de la unién hace la fuerza, buscando mostrar esa
unidad frente al mercado y el regulador (CNMV). Actualmente la asocia-
cion tiene 52 asociados, Eaf s activas - Para mas informacion contactar:
info@aseafi.es / telf. 633 653 412.

Ifigo Pefla
Socio-Director Valor Optimo EAF
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¢En serio?

Mejorar la calidad de vida no es caro. Gracias al proceso de impresion en 3D es posible obtener
una protesis por menos de cien euros. Fidelity analiza e invierte en estas megatendencias a través

del Fidelity Funds Global Technology Fund.

www.fondosfidelity.es/megatendencias E FidelitvM

INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no
recuperar la cantidad invertida. Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacion en el folleto vigente y en el documento
para el inversor (DFI), que estdn disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales a través de nuestros
a, rue Albert Borschette BP 2174 11021 Luxemburgo, asi ¢
pafias afilia Fidelity Funds al edad de inve
mbu i 4 puede obtene

informacion detallada sobre sus entidades comercializadoras en Esparfia. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo
F son marcas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembc ) SA. CS1043

)




66

ASSET MANAGERS | Firmas

Sustancias quimicas
biodiversidad:

un afio desde la prohibicién de pesticidas
dafiinos para las abejas por parte de la UE

n 2018, los Estados miembros de

la UE aprobaron las propuestas de

la Comisién Europea para prohibir

cualquier uso al aire libre de tres

neonicotinoides. Un afio después,
revisamos nuestro activismo accionarial con
la seguridad quimica y el riesgo para la biodi-
versidad con diez empresas agroquimicas para
ver como estan respondiendo a las nuevas
normas.

¢Qué son los neonicotinoides?

m Los neonicotinoides son productos fitosani-
tarios que se usan a menudo para controlar
la presencia de insectos en el sector agri-
cola. Desde hace afios, existe un acalorado
debate sobre los efectos pesticidas que
tienen en los insectos polinizadores, como
las abejas meliferas y las silvestres. La Au-
toridad Europea de Seguridad Alimentaria
(EFSA) concluyd en 2018 que la mayoria de
los usos que se dan a los neonicotinoides
representan una amenaza para muchas es-
pecies de abejas.

m La consiguiente prohibicién de estos pro-
ductos por parte de la UE en 2018 no era
algo completamente nuevo, ya que el uso de
neonicotinoides se habia restringido drasti-
camente desde 2013. Estados Unidos y Ca-
nada también han implementado diferentes
medidas restrictivas.

Tendencias observadas

De entre las 10 empresas con las que contacta-
mos, las respuestas de BASF, Mosaic, CF, Nu-
farm y FCM fueron las que nos causaron una
impresion mas positiva. Algunas de ellas estan
comenzando a usar las normas reguladoras

mas estrictas del mundo como referencia para
analizar el riesgo, con el fin de comprender los
posibles impactos en caso de que se llegara a
exigir el cumplimiento de tales reglamentos a
nivel global. De hecho, muchas de estas nor-
mas proceden de la UE, incluida la prohibicién
de 2018 y los estrictos requisitos del Regla-
mento europeo relativo al registro, la evalua-
cion, la autorizacion y la restriccién de las sus-
tancias y preparados quimicos (REACH).

Sin embargo, no todas las alternativas a los
neonicotinoides son inocuas para los insec-
tos polinizadores. Por ejemplo, los productos
a base de flupiradifurona y sulfoximina estan
exentos de la prohibicién de la UE. Sin em-
bargo, estudios recientes han demostrado
que, aun asi, pueden tener efectos colaterales
sobre los insectos polinizadores y otras espe-
cies, y algunos mercados estan empezando a
prohibir su uso.

Por tanto, es importante garantizar que se
destinen recursos al desarrollo de una nueva
generacion de pesticidas que sean realmen-
te inocuos para la biodiversidad. Si se siguen
desarrollando para el cultivo a gran escala, los
biopesticidas podrian desempefar un papel
crucial a la hora de alcanzar un enfoque mas
sostenible. Los principales organismos regu-
ladores también han estado fomentando su
desarrollo, aumentando el nimero de biopes-
ticidas registrados en los Ultimos afios.

Seguimos interactuando

Durante el proceso legislativo de la UE, mu-
chos sindicatos de agricultores manifestaron
su oposicién al reglamento, expresando su
preocupacién por el rendimiento de los culti-



vos. Con el fin de evitar perjudicar el medio de vida de los
pequefios agricultores, los gobiernos han colaborado con
ellos para encontrar enfoques alternativos en relacién con la
proteccion de los cultivos.

Si bien fomentamos el desarrollo de productos que reem-
placen los neonicotinoides, también creemos que la educa-
ciony el apoyo continuo a la comunidad agricola son vitales
para el éxito de cualquier producto. Esto ayudaria especial-
mente a que los pequefios agricultores estuvieran mas dis-
puestos a usar los nuevos pesticidas méas sostenibles, una
vez que estas alternativas sean mas aplicables a la agricul-
tura a gran escala.

Mediante nuestra implicacion con estas empresas agroqui-
micas, seguiremos animandolas a:

m Reconocer la biodiversidad como un asunto de gobernan-
za sustancial y en constante evolucién, informando de
estrategias empresariales, practicas de los grupos de pre-
sién e innovaciones de productos;

m Adoptar las normativas mas estrictas de todo el mundo
como referencia en cuanto al riesgo y cumplimiento;

m Evaluar y fomentar la transparencia corporativa en cuanto
al impacto de sus productos en la biodiversidad;

m Incrementar el [+D en materia de productos para la pro-
teccién de cultivos que tengan un menor impacto en la
biodiversidad (incluidos, entre otros, los biopesticidas) y
que sean adecuados para cultivos al aire libre y el campo;

m Desarrollar programas significativos para educar y con-
cienciar a los agricultores sobre el impacto que tienen en
la biodiversidad los productos a la venta y sobre métodos
agricolas alternativos. m

Los puntos de vista y opiniones expresados, a los que ha llegado BMO Glo-
bal Asset Management, no deberan interpretarse como una recomendacién
o incitacién de compra o de venta de ninguna de las empresas que se pue-
dan mencionar. La informacidn, las opiniones, los calculos y las previsiones
incluidos en este documento se obtuvieron de fuentes consideradas razona-
blemente fiables y estén sujetos a cambios en cualquier momento. © 2019
BMO Global Asset Management. Las promociones financieras se emiten con
fines informativos y de marketing; en el Reino Unido por BMO Asset Mana-
gement Limited, que estd autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta
Financiera (Financial Conduct Authority); en la UE por BMO Asset Manage-
ment Netherlands B.V., que esta regulada por la Autoridad holandesa de los
mercados financieros (AFM); y en Suiza por BMO Global Asset Management
(Swiss) GmbH, que esta autorizada y regulada por la Autoridad Suiza de Su-
pervision del Mercado Financiero (FINMA). 724372_G19-1684 (08/19). Este
articulo esta aprobado para su uso en los siguientes paises: BE, CA, FR, DE, IE,
IT,NL, NO, PT, ES, SE, CH, AE, UK.

Claudia Wearmouth
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La 4° oleada de automatizacion

sera Made in China”

| big data y la automatizacion estan
convirtiéndose en nuevas fuentes
de ingresos para los productores
lacteos chinos. Uno de los retos
bioldgicos de la industria lactea es
que las tres semanas que normalmente dura
el celo de una vaca comprenden un breve pe-
riodo de tan solo dos dias en los que se puede
fecundar y prefiar al animal -la condicion para
que produzca leche-. Los ganaderos se guian
por su experiencia a la hora de determinar
cuando llega este periodo, pero el margen de
error es amplio. Y dejar pasar un celo puede
ser costoso pues se traduce en una pérdida de
produccion estimada en 250 délares por vaca.

Pero ya esta aqui la era de los bovinos conec-
tados a la nube o smartcows: un dispositivo
portatil desarrollado por Huawei puede mejo-
rar la precisién con que se identifica el perio-
do de concepcidon de una vaca hasta el 95%,
segun la empresa, frente al 68% anterior. Esto
se traduce en un incremento estimado de los
ingresos de mas de 60.000 ddlares por cada
1.000 vacas, todo un impulso econémico a las

explotaciones lacteas a gran escala. En China
ya se han vendido cientos de miles de estos
dispositivos.

Cuarta oleada de automatizacion:

los datos son el catalizador principal
Durante los ultimos siglos, el uso de la auto-
matizacion ha crecido enormemente, pero en
varias oleadas. La primera fue la revolucion in-
dustrial del s. XVIII. La segunda surgié a lomos
de la electricidad. La tercera ocurrid en la se-
gunda mitad del s. XX con la revolucién digital
propiciada por los semiconductores de silicio.
Y ahora estamos llegando a la cuarta, caracte-
rizada por las maquinas autéonomas, el internet
de las cosas y el gran catalizador, el big data.

En las anteriores oleadas de automatizacion
China quedd rezagada, pero esta vez tiene mu-
chas probabilidades de colocarse en cabeza
por las grandes cantidades de datos que posee
-y los medios para explotarlos-, estando situa-
da a la vanguardia del desarrollo de las redes
5G en todo el mundo. Mas alla de las venta-
jas econémicas, otros motores del despliegue



acelerado del 5G en China son su voluntad de adoptar tecno-
logias desarrolladas en el propio pais y el aumento de la renta
y expectativas de sus mas de 1.000 millones de abonados a
la telefonia movil.

Un caldo de cultivo para

la automatizacion y la robética

Ademas de la expansién de las redes de datos, las tenden-
cias demogréficas de China sostendran el crecimiento de la
automatizacién y la robdtica. Durante los Ultimos 20 afios,
el salario medio anual se ha multiplicado por ocho hasta los
80.000 yuanes en 2018 (unos 11.300 ddlares). Entretanto,
la poblacién en edad de trabajar va a descender de 800 a
720 millones de personas entre 2017 y 2025, a razén de 10
millones cada afio. Esa es la razén por la cual los salarios chi-
nos han aumentado de forma constante a pesar de que los
empleos industriales se han trasladado a paises del sureste
asiatico como Vietnam. China necesita mas maquinas para
reemplazar a una poblacién activa que mengua.

Existe, pues, un margen muy amplio para que la automati-
zacioén del sector manufacturero crezca a largo plazo, a juz-
gar por los bajos niveles de penetracion. China posee menos
robots por trabajador humano en la industria que Corea del
Sur, Japoén, EE.UU. y Alemania, pero construye tanto robots
industriales como esos cuatro paises juntos.

Recientemente visité un fabricante de automdviles que ofre-
ce una app para hacer pedidos que permite a los compra-
dores personalizar a su gusto su coche con méas de 10.000
opciones que se trasladan automaticamente a la linea de pro-
duccién. Esta empresa esta trabajando para implantar esta
funcionalidad en los primeros eslabones de la cadena, de for-
ma que sus proveedores de componentes puedan saber qué
piezas fabricar y adaptarse en tiempo real. Con el tiempo, los
pedidos se canalizaran a través de un sistema blockchain, de
modo que todos los participantes puedan obtener su benefi-
cio de forma facil y transparente. Otra novedad que he visto
en China es la llegada de drones para transportar personas.

Mensajes principales

Desde las smartcows hasta las fabricas del futuro, las empre-
sas chinas estan desarrollando una impresionante gama de
productos para la proxima oleada de automatizacion, ayuda-
das por el big data que obtienen de las redes 5G. Teniendo en
cuenta las bajas tasas de penetracién actuales, los factores
demograficos, los incentivos publicos y otros factores, pen-
samos que China esta preparada para liderar el desarrollo de
la automatizacion en el mundo durante los préximos cinco o
diez afios. m

Raymond Ma
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MATHIAS BLANDIN

Responsable de desarrollo comercial Ibérico de La Financiére de I"Echiquier

“El universo de las midcap es perfecto
para demostrar lo que podemos hacer”

Echiquier Agenor Mid Cap Europe es un fondo de gestion activa de pura seleccién de titulos (stock
picking) y con la sostenibilidad en su ADN. Hablamos con Mathias Blandin, responsable de desarrollo
comercial Ibérico de La Financiére de I'Echiquier, sobre la forma de seleccionar “companiias lideres”
en un fondo que consigue batir de forma consistente a su indice de referencia. Por Silvia Morcillo.

Echiquier Agenor Mid Cap Europe es un fon-
do de gestion activa de pura seleccion de
valores en el universo de pequefias compa-
filas con una capitalizacion de entre 1.000
y 10.000 millones. ¢Como seleccionan las
compaiiias?

El universo de inversién lo forman mas de
3.000 compafiias en un mercado que esta
menos cubierto por el mundo financiero
(hay demasiadas compafiias) y en el que
muchas veces se hace complicado acceder a
las compafiias que son mas nicho. Esto pro-
voca una ineficiencia de analisis que, para
una casa como La Financiére de |"Echiquier
que se define como stock pickers, es el uni-
verso perfecto para demostrar lo que pode-
mos hacer.

éQué ofrece este universo de pequeiias y
medianas compaiiias?

Este tipo de compafiias tiene unas cualida-
des muy buenas. Es un universo que se re-
nueva mucho, hay nuevas empresas, las sa-
lidas a bolsa suelen ser méas frecuentes en
compafias de un tamafio menor y ademas
se concentra un mayor nimero de operacio-
nes corporativas. A todo esto se une que la
dispersion de rentabilidad es mas amplia que
la que hay en el universo de las large cap: el
90% de las compafiias de gran capitalizacién
tendran una rentabilidad de entre el -10% vy
el +30% mientras que la rentabilidad entre
las mid cap va del -30% al +70%. Esto pone
de manifiesto que si aciertas en tu gestién
podras tener un retorno mas elevado pero si
te equivocas, te costara mas recuperar. Es un
activo que nos interesa.

éComo decidis en qué compaiiias invertis?
La filosofia del fondo es invertir en empresas
mid cap de estilo crecimiento y que tengan
una posicion lider en un mercado nicho. Nos
gustan las compaiiias en las que el equipo
directivo estéd al mando del capital pues nos
garantiza que haya alineacidon de intereses y
saber que todo el mundo va en la misma di-
reccion. A nivel de gestién hay cuatro fases:
aplicacion de filtros cuantitativos, en esta
fase miramos la capitalizacién bursatil, nivel
de crecimiento del volumen... solo invertimos
en empresas que tengan un volumen de tra-
ding superior a un millén de euros porque de
lo contrario es complicado gestionar. Luego
hacemos un analisis méas cualitativo finan-
ciero, donde los gestores analizan la compa-
fifa, su posicionamiento, tendencia, cuota de
mercado, plan de desarrollo, etc.; en esta fase
dedicamos bastante tiempo y dinero a lo que
denominamos “Call Expert” que es contactar
con expertos de la industria para que nos co-
menten elementos a tener en cuenta a nivel
competidores, desarrollo del sector, ventajas,
barrera de entrada... esto nos permite tener
una visién 360 grados de la compafiia. Des-
pués completamos el analisis con la aplica-
cion de los criterios de sostenibilidad entre
los que damos mucha importancia al gobier-
no corporativo y, por dltimo, los gestores ha-
cen un caso de inversién, fijan un precio de
compra, un precio de venta con objetivo 3-5
afios buscando el mayor potencial de revalo-
rizacion posible.

Esta es la fase previa, éccomo construis la
cartera?



Es una cartera concentrada formada por 35
valores. Construimos la cartera del fondo con
las compafiias que hemos analizado, que ten-
gan un mayor potencial y conviccién por par-
te del equipo gestor analizando el momento
del mercado para intentar encontrar el me-
jor market timing. Una vez hemos comprado
la companiia, los gestores siempre se relinen
con el equipo directivo, visitan fabricas, ofici-
nas para ver que haya coherencia entre dis-
curso y realidad, y tenemos contacto con las
compafiias al menos cuatro veces al afio. A
cada publicacién de resultados acompafa-
mos, miramos si hay nuevos elementos v, si
todo va bien, seguimos.

El hecho de que la mayoria de gestores es-
tén ubicados en Francia, éno les da un sesgo
local a la hora de construir la cartera?

La Financiere de |"Echiquier es casa france-
sa, la mayoria de los gestores son franceses
y todos estan ubicados en Paris. Si tenemos
cierto sesgo al mercado francés pero si ana-
lizamos el sesgo geografico de los fondos es
el resultado del stock picking. Para el Echiquier
Agenor Mid Cap Europe tenemos invertido el
20% en Francia que, para ser un fondo de
mid cap gestionado por una casa francesa, no
es mucho. Creo que no es malo tener un ses-
go francés porque ademas los gestores via-

jan mucho, siempre buscan nuevas ideas de
inversidén, conocer empresas y no es un im-
pedimento que sean noruegas, portuguesas
o espafola.

¢Qué valores espaiioles tiene en cartera?

Tenemos un -~
8-9% en Espafa
y, hace un afio,
la primera posi-
cion era Cellnex.
Hemos reduci-
do  exposicion
ahora pero nos
gusta mucho,
seguimos acom-
pafiando y apor-
ta mucho valor
al resultado del
fondo.

“La filosofia

del fondo es
invertir en
empresas mid
cap de estilo
crecimiento y
que tengan una

éTiene objetivo

posicion lider en
un mercado nicho”

de rentabilidad? \

No, porque es un fondo long only. Es imposi-
ble dar un objetivo de rentabilidad pero siem-
pre tratamos de ofrecer el mejor retorno en
relativo y en absoluto posible. Hemos gene-
rado casi 8 puntos de alfa y el fondo, por su
gestién, es capaz de generar buenos resulta-
dos en cualquier entorno de mercado. m

n
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n plena avalancha de costosas

propuestas para transformar el

sistema sanitario estadounidense,

las empresas corren para encon-

trar areas en las que potenciar la
eficiencia y mejorar los resultados para los pa-
cientes. Desde el equipo de Global Life Science
de Janus Henderson, abordamos las innova-
ciones que podrian traducirse en costes meno-
res y nuevas fuentes de crecimiento.

B Al plantearse ideas para transformar el sis-
tema sanitario estadounidense, el sector ha
comenzado a ofrecer soluciones orientadas
a reducir los costes y mejorar los resultados
para los pacientes.

m Consideramos que los esfuerzos en esta di-
reccién cobraran impulso en los proximos
afios y podrian contribuir a reducir costes
para el conjunto del sector sanitario.

W Por su parte, las compafiias de seguros ya
han comenzado a adoptar enfoques innova-
dores hacia la provisién de atencién sanitaria
y estan registrando costes médicos menores.

En los Ultimos meses, se han planteado diversas
ideas para reformar el sistema sanitario esta-
dounidense, también el extenso plan “Medica-

re for All", que sustituiria los seguros sanitarios
privados por un programa administrado por el
gobierno. Estas reformas han centrado una aten-
cién significativa por la disrupcién que podrian
ocasionar y su coste: se estima que la version de
“Medicare for All" que plantea la senadora Eliza-
beth Warren, precandidata a las presidenciales
de 2020, costaria en torno a 2.030 billones de
USD a lo largo de la préxima década.

Sin embargo, las propuestas también han em-
pujado a diversas empresas a acelerar el de-
sarrollo de soluciones orientadas a mejorar la
eficiencia de la prestaciéon de atencion sanitaria:
innovaciones que suponen un cambio real y que
pensamos que podrian resultar significativas
para el rendimiento a largo plazo del sector.

Hasta ahora, hemos observado tres tendencias
clave que pensamos que podrian desempefiar
una funcién mas importante en la prestacién de
atencidn sanitaria en los préximos afios:

El crecimiento de la telemedicina

Asistimos al empleo de la telemedicina -el
diagnédstico y el tratamiento remotos de pa-
cientes por medio de las telecomunicaciones-
en multiples segmentos de la prestacion de



atencion sanitaria, incluidos la atencién primaria, cuidados
intensivos y la salud mental. A los médicos, los pacientes y
los empleadores les gusta la telemedicina por su eficiencia y
su comodidad, lo cual se traduce en que cada vez més planes
comerciales ofrezcan este servicio.

La reformulacion de los modelos de atencion primaria
Con el auge de soluciones basadas en la tecnologia, al-
gunas aseguradoras estan adoptando un enfoque hacia la
atencién que prima lo virtual. Por ejemplo, algunos planes
comerciales permiten actualmente a los pacientes acce-
der a médicos a través de mensajes de texto o video para
que les ayuden a controlar enfermedades croénicas. En el
caso de los programas respaldados por la administracion,
las soluciones incluyen la telemedicina, el creciente hinca-
pié en el diagndstico y los datos, asi como una interven-
cion mas frecuente en el hogar o en clinicas ubicadas en
establecimientos minoristas (como las que se encuentran
en las farmacias).

El auge de la sofisticacion

en la gestion de enfermedades

Con la proliferacién de dispositivos conectados como los
de seguimiento continuo de la glucosa para diabéticos y
los registros sanitarios electrénicos, creemos que las me-
joras en el control de enfermedades podrian traducirse
en rentabilidades significativas para el sistema sanitario,
pues menos del 10% de los pacientes mas enfermos de
Estados Unidos generan el 70% del gasto sanitario. Segun
los empleadores busquen formas de controlar los gastos
médicos, la demanda de estas soluciones podria crecer
rapidamente.

Ninguna de estas tendencias transformara el sistema sani-
tario. Sin embargo, ofrecen el potencial de reducir los costes
y mejorar los resultados para los pacientes, lo cual deberia
espolear su adopcién. En consecuencia, creemos que las
compafiias de servicios sanitarios que hoy lideran la innova-
cion saldran beneficiadas. Al mismo tiempo, creemos que las
empresas del sector sanitario que adoptan estas soluciones
podrian posicionarse para un crecimiento a largo plazo mas
sostenible.

Las aseguradoras de salud son buen ejemplo de ello: algunas
lideres del mercado ya estan actuando. Durante una presen-
tacién de resultados de cierta empresa a comienzos de 2019,
la advertencia de UnitedHealth Group de que “Medicare for
All" podria desestabilizar el sistema sanitario del pais ocasiond
ventas masivas de acciones del sector. Sin embargo, el tono
actual ha cambiado drasticamente. En la publicacién de

Andy Acker

Miembro del equipo gestor
de la estrategia Global Life
Science de Janus Henderson

Rich Carney

Miembro del equipo gestor
de la estrategia Global Life
Science de Janus Henderson
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resultados del tercer trimestre, UnitedHealth
destacé dmbitos clave en que la empresa esta
comenzando a mostrar avances en el control de
costes sin intervencion publica.

La compariia indicé oportunidades para virar el
“gasto médico” a emplazamientos mas rentables,
por ejemplo, trasladando las operaciones de ca-
dera y rodilla a centros ambulatorios, que a me-
nudo suponen una ventaja en costes del 50% con
respecto a los entornos tradicionales y ofrecen a
los pacientes resultados iguales, si no mejores.

UnitedHealth también estd optimizando la
prestacion de procedimientos de diagndstico
por imagen y permitiendo que los medica-
mentos especializados se administren a tra-
vés de emplazamientos alternativos, lo cual,
en combinacién con los cambios relativos a
otros servicios de alto coste, se prevé que se
traduzca en un ahorro de 1.500 millones de

USD para los clientes en 2020. Ademas, en el
ultimo ano, la empresa ha desplegado nuevas
tecnologias capaces de analizar millones de
puntos de datos para ayudar a los médicos a
determinar el ambito sanitario 6ptimo para los
pacientes. En este sentido, UnitedHealth esta
logrando una reduccién del 10% en los rein-
gresos de pacientes.

Consideramos que los esfuerzos de las ase-
guradoras sugieren que las soluciones publi-
cas no son la Unica opcién para reformar el
sistema sanitario. El sector estd comenzando
a repensar las operaciones e innovar en sus
productos, a menudo, con efectos significati-
vos. Prevemos que mas empresas seguiran di-
chas iniciativas y creemos que dicha evolucion
podria no solamente contribuir a mejorar la
eficiencia y los resultados para los pacientes,
sino también configurar el sector para un cre-
cimiento a largo plazo mas sostenible. m

Este documento recoge las opiniones expresadas por el autor en el momento de su publicacién y podrian ser diferentes de
las de otras personas y otros equipos de Janus Henderson Investors. Los sectores, los indices, los fondos y los valores que
se mencionan en este articulo no constituyen ni forman parte de ninguna oferta o invitacién para comprarlos o venderlos. La
rentabilidad pasada no es indicativa de rentabilidades futuras. El valor de las inversiones y las rentas derivadas de ellas puede
disminuir y aumentar y es posible que los inversores no recuperen la cantidad invertida inicialmente. La informacion recogida
en este articulo no redne las condiciones para considerarse recomendacion de inversion.

Emitido por Janus Henderson Investors. Janus Henderson Investors es la denominacién con la que ofrecen productos y
servicios de inversion Janus Capital International Limited (nimero de registro: 3594615), Henderson Global Investors Li-
mited (ndmero de registro: 906355), Henderson Investment Funds Limited (nimero de registro: 2678531), AlphaGen Ca-
pital Limited (nimero de registro: 962757), Henderson Equity Partners Limited (nimero de registro: 2606646) (registradas
en Inglaterra y Gales, con domicilio social en 201 Bishopsgate, Londres EC2M 3AE y reguladas por la Autoridad de Conducta
Financiera) y Henderson Manageme nt S.A. (nimero de registro: B22848, con domicilio social en 2 Rue de Bitbourg, L-1273,
Luxemburgo y regulada por la Commission deSurveillance du Secteur Financier).

Janus Henderson, Janus, Henderson y Knowledge. Shared son marcas comerciales de Janus Henderson Group plc o de una
de sus sociedades dependientes. © Janus Henderson Group plc.
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¢Busca mitigar el riesgo de su cartera?

Janus Henderson Absolute Return Income es
un fondo disefiado para ofrecer una rentabilidad
estable en entornos de mercado variables.
Incluye una experta seleccion de valores de
renta fija globales y derivados para cubrir
riesgos que hacen de él un fondo diversificado
y orientado a la obtencién de ingresos.
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Con fines promocionales. Solo para inversores profesionales. El valor de las inversiones y de las rentas derivadas de ellas puede disminuir o
aumentar y es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente. La informacion contenida en el presente articulo no constituye una
recomendacién de inversion. Este documento no es una recomendacion para vender o adquirir ninguna inversién. Por favor considere todo el
material disponible antes de tomar una decision de inversion.

Emitido en Europa por Janus Henderson Investors. Janus Henderson Investors es el nombre bajo el cual se proporcionan los productos y servicios de inversion por parte de Janus Capital International Limited
(reg. n.° 3594615), Henderson Global Investors Limited (reg. n.° 906355), Henderson Investment Funds Limited (reg. n.° 2678531), AlphaGen Capital Limited (reg. n.° 962757), Henderson Equity Partners
Limited (reg. n.° 2606646), (cada uno registrado en Inglaterra y Gales en 201 Bishopsgate, Londres EC2M 3AE y regulado por la Financial Conduct Authority) y Henderson Management S.A. (reg n.° B22848
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Los datos estan reconfigurando

nuestra forma de vivir

&
y

Christopher Gannatti |

e estima que la cantidad de datos

que hemos generado crecerd de

los 33 zettabytes (ZB) registrados

a finales de 2018 hasta alcanzar

los 175 ZB hacia 2025. Para poner
esto en perspectiva, un ZB es igual a un billén
de gigabytes (GB). Si tratamos de almacenar 175
ZBen DVD, podriamos apilarlos hasta llegar a la
luna 23 veces o rodear la tierra 222 veces.

Tanto el cloud computing como la inteligencia
artificial (IA) desempefian un papel central
en la forma en la que almacenamos y extrae-
mos el significado de estos datos para mejorar
nuestra vida cotidiana.

Netflix como caso de estudio

El hecho de que muchas personas conozcan
Netflix de primera mano lo convierte en un
excelente caso de estudio en su uso del cloud
computing y la inteligencia artificial. En agosto
de 2008, la compaiiia comenzd una migracion
ala nube. A partir del 30 de junio de 2019, Ne-
tflix atendié a méas de 150 millones de suscrip-
tores de pago ubicados en mas de 190 paises
diferentes. Netflix es consciente de que las
personas no se sientan y buscan durante horas
para descubrir lo que les gustaria ver: necesi-
tan ver algo atractivo rapidamente para conti-
nuar pagando por el servicio. Amazon Prime,
por ejemplo, generalmente esté a solo un clic
de distancia.

Haber seguido manteniendo sus propios cen-
tros de datos fisicos para poder dar servicio a
mas de 150 millones de clientes en 190 paises
habria supuesto para Netflix una tarea enorme.
El cambio a Amazon Web Services permitié a
Netflix aprovechar la infraestructura de a esca-
la mundial, eliminando la necesidad de instalar

servidores fisicos o preocuparse por corregir
errores o infraestructuras de red. Por lo tanto:

m Amazon Web Services representa una de
las principales plataformas de infraestruc-
tura en la nube, a menudo denominada “In-
fraestructura como servicio” o laaS seguln
sus siglas en inglés. Si bien Netflix seria un
cliente muy grande, la plataforma puede
admitir clientes de cualquier tamario, ofre-
ciéndoles soporte computacional y almace-
namiento de datos a. En lugar de mantener
el hardware fisicamente, las empresas sim-
plemente pueden pagar exactamente lo que
necesitan de la plataforma de Amazon.

m La Inteligencia Artificial es lo que permite
a Netflix ofrecer recomendaciones Unicas a
cada cliente, en funcién de sus propias pre-
ferencias. Amazon Web Services da la po-
tencia informatica necesaria para tener en
cuenta todas las decisiones anteriores de
los clientes para ofrecer recomendaciones
cada vez mejores.

No hace mucho tiempo, las empresas de casi
cualquier tamafio mantendrian sus propios
servidores en las instalaciones (On prem +
Mainframe), lo que requeriria un equipo de
profesionales de Tecnologia de la Informacion
(IT segln sus siglas en inglés) para gestionar
las actualizaciones y la resolucién de proble-
mas. Esto era muy costoso para el negocio.
El reciente crecimiento ha sido claramente
gracias al software como servicio (“SaaS"). Al
adoptar la nube, los clientes pueden tener el
software actualizado todo el tiempo y los pro-
veedores tienen un flujo de ingresos mucho
mas predecible por parte de sus suscripcio-
nes mensuales.
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Fuente: Battery Ventures, marzo de 2019 “Software 2019", basdndose en datos de Forrester, Gartner, the Yankee Group, BEA.
gov e Input Research. La categoria de software interno (homegrown/internal software) es una estimacién basada en las horas
trabajadas. Los datos se pronostican a la derecha de la linea blanca punteada. Las previsiones no son un indicador del
rendimiento futuro y cualquier inversion estd sujeta a riesgos e incertidumbres.

mSaas

Es dificil pensar en un nuevo software que en
2019 no aproveche el modelo de distribucion
en la nube.

La Inteligencia Artificial

esta aiin en sus primeras fases

La Inteligencia Artificial, en la mayoria de sus
versiones, es un software que puede aprove-
char el poder de procesamiento masivo para
encontrar patrones y, en ultima instancia, ha-
cer predicciones muy precisas después de ser
entrenado durante millones o incluso miles de
millones de interacciones. Los servicios en la
nube, como Microsoft Azure, Google Cloud o
Amazon Web Services, ofrecen escala instan-
tédnea para almacenar y procesar estos datos.
Hemos comenzado a ver desarrollos muy inte-
resantes en la automatizacion de tareas repetiti-
vas en el trabajo o en la integracion de procesos

como reclamos de seguros, donde el software
puede reconocer el habla, procesar imagenes
de dafos e incluso adjudicar reclamaciones. Si
bien podemos adivinar los posibles beneficios
gue podemos ver en un mundo dominado por
el Internet de las cosas (loT), que puede incluir
mas de 75.000 millones de dispositivos conec-
tados para 20252, todavia no conocemos exac-
tamente todas las areas en las que la Inteligen-
cia Artificial impactara en el futuro.

La conclusidn inicial podria ser que la adop-
cién ubicua de la computacion en la nube, que
ahora domina cémo se distribuye y consume el
software hoy, podria estar allanando el camino
para la futura presencia ubicua de la Inteligen-
cia Artificial, y un mundo en el que las empre-
sas sepan qué adquiriran los clientes antes de
que efectlien sus compras. m

T Lafrase “Software is Eating the World" viene de Andreesen, Marc. “Why Software is Eating the World." Wall Street Jour-
nal. 20 de Agosto de 2011.

2 Fuente: “Internet of Things Number of Connected Devices Worldwide 2015 to 2025." Statista Research Department. 9 de
Agosto de 2019.

This material is prepared by WisdomTree and its affiliates and is not intended to be relied upon as a forecast, research or invest-
ment advice, and is not a recommendation, offer or solicitation to buy or sell any securities or to adopt any investment strategy. The
opinions expressed are as of the date of production and may change as subsequent conditions vary. The information and opinions
contained in this material are derived from proprietary and non-proprietary sources. As such, no warranty of accuracy or reliability
is given and no responsibility arising in any other way for errors and omissions (including responsibility to any person by reason of
negligence) is accepted by WisdomTree, nor any affiliate, nor any of their officers, employees or agents. Reliance upon information
in this material is at the sole discretion of the reader. Past performance is not a reliable indicator of future performance.
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ROSER GOMILA | CFO - Chief Financial Officer de Reig Jofre

«La familia Reig es ahora
titular del 62% del capital»

En 90 afios Reig Jofre ha vivido una transformacion intensa y apasionante, desde la pequefia
farmacia gestionada a principios del siglo pasado por Ramon Reig Jofre, hasta el grupo mul-
tinacional que es hoy, con mas de 1.000 empleados, presencia en mas de 70 paises y ventas
anuales en torno a los 200 millones -mas de la mitad en mercados internacionales-, explica
Roser Gomila, CFO de Reig Jofre. Por Raquel Jiménez y Silvia Morcillo.

éCual sera la estrategia de Reig Jofre para
garantizar el crecimiento y la rentabilidad en
los préximos afios?

El crecimiento organico de Reig Jofre para los
préximos afios se articula en un doble eje. Por
una parte, aumentar nuestra capacidad de fa-
bricacién e invertir en procesos tecnoldgica-
mente punteros para garantizar la eficiencia
y la calidad de nuestros productos. Estamos
completando un plan de inversiones de 40 mi-
llones de euros en 3 afios, lo que situara a Reig
Jofré en la vanguardia en procesos especiali-
zados de fabricacién de productos inyectables
estériles. Esto nos dard acceso a un nime-
ro mayor de mercados internacionales y nos
permitirad la fabricacién de medicamentos de
mayor complejidad, en especial en el ambito
de los biosimilares.

Por otra parte, estamos desarrollando nuestra
cartera de productos de especialidad, en las
areas de piel, cabello, uiias y salud de la mu-
jer, que lanzaremos en los préoximos afios, y
recientemente hemos adquirido también una
importante cartera de productos en el ambito
de la salud y dolor articular, con un gran poten-
cial de desarrollo tanto a nivel nacional como
internacional.

éQué previsiones de facturacién tienen para
cerrar 2019?

Este serd sin duda un afio con un buen cre-
cimiento de las ventas; el tercer trimestre ya
ha mostrado el impacto de la cartera de pro-
ductos de salud articular recién incorporada,
lo que reforzara el crecimiento previsto para

2019. Esperamos que nuestras tres areas de
negocio -tecnologias farmacéuticas, produc-
tos de especialidad y consumer healthcare-
puedan cerrar el afio mejorando los niveles de
ingresos de 2018.

éCuales son hoy en dia los mercados mas
prometedores para Reig Jofre?

Reig Jofre busca consolidar su presencia en
los mercados en los que contamos con es-
tructuras de venta propias: Espafia, Francia,
Bélgica, Suecia, UK, Portugal y Singapur.
También seguiremos desarrollando nuestra
red de partners comerciales en otros paises;
hoy contamos con més de 130 socios comer-
ciales que nos permiten llegar a un ndmero
mayor de mercados. El drea geogréfica cla-
ve a corto plazo en el crecimiento global de
nuestros ingresos es el sudeste asiatico, area
en la que Reig Jofre cuenta ya con un negocio
en crecimiento en Japdn, Indonesia, Filipinas
y Vietnam, principalmente.

éCémo impactaran en la compaiiia los ulti-
mos cambios en su accionariado?

La ampliacién de capital de 24 millones de
euros realizada en junio fue un gran éxito y
supuso la entrada en nuestro capital de inver-
sores de referencia con participaciones rele-
vantes, y con voluntad de acompafar nuestro
proyecto a medio plazo, asi como de inversio-
nes con menor participaciéon que contribuiran
a aumentar el free float de la compafiia. Esto
ha implicado la dilucién del socio mayorita-
rio, la familia Reig, que es ahora titular del
62% del capital.



Qf_‘\ -
DATOS FUNDAMENTALES
m \entas (a cierre 2018): 181 millones de € (+7%)
® EBITDA (a cierre 2018): 16,4 millones de € (+4%)
B Beneficio neto (a cierre 2018): 9,3 millones de € (+5%)
m Free float (a cierre 2018): 21,3%
m Capitalizacion (a cierre 2018): 180 millones de €

Recientemente se ha producido la venta de
paquete accionarial que en 2014 se entregd a
Natra en el canje de acciones asociado al pro-
ceso de fusién derivado de la compra de Forté
Pharma, y que representa algo mas del 10%
del capital. Reig confia en que este cambio
pueda contribuir también a mejorar la liquidez
del valor.

éla inteligencia artificial llegara al mundo
farmacéutico?

La inteligencia artificial (IA) aporta efi-
ciencia al proceso de desarrollo. Algunas
tecnologias basadas en |A permiten ya
diagnosticar enfermedades con alta preci-
sién. Los profesionales de la salud pueden
procesar cantidades masivas de imagenes
por ejemplo, con mucha mayor precisién en
pruebas como mamografias y tomografia
computada (CT).

También en el &mbito de la fabricacion asis-
timos a un creciente uso de herramientas de
IA, que permitirdn un mayor control en el
proceso productivo, con el doble objetivo de
garantizar la calidad de nuestros productos y
la eficiencia de nuestros procesos.

CONSEJO DE ADMINISTRACION

® Presidente
Reig Jofre Investments, S.L.,
representada por D?. Isabel Reig Lépez

m Consejero delegado
D. Ignasi Biosca Reig

m Vicepresidente:
D. Alejandro Garcia Reig

m Consejero independiente
D. Antén Costas Comesana
D2. M? Luisa Francoli Plaza
D. Ramoén Gomis | de Barbara
D. Ramiro Martinez-Pardo del Valle
D. Emilio Moraleda Martinez

m Secretario no consejero
D. Adolf Rousaud Viias

m CEO: Ignasi Biosca
m COO: Gabriel Roig

m CFO: Roser Gomila

¢Qué tendencias marcaran la evolucién del
sector farmacéutico de aqui a cinco afios?
Por una parte, pensamos que seguira la con-
centracion y consolidacién en Espafia de ac-
tores, en especial entre empresas de tamafio
medio. Al mismo tiempo se potenciara la bus-
queda de alianzas para desarrollar proyectos
innovadores que combinen las capacidades de
los participes. Observamos también una ten-
dencia a reducir los acuerdos de licencia a ac-
tores locales, puesto que las multinacionales a
partir del registro europeo consiguen el market
access directo en el mercado espafiol.

A nivel de productos, sigue el avance en la inves-
tigacion y desarrollo de las moléculas grandes (de
origen bioldgico), frente a las llamadas moléculas
pequefias (de sintesis quimica) lo que aumenta la
complejidad de los procesos de desarrollo y fabri-
cacion de los productos farmacéuticos.

También observamos una diversificacion cre-
ciente de las empresas farmacéuticas hacia el
mercado de prevenciéon y salud, mediante los
complementos nutricionales, un mercado con
un claro potencial de crecimiento, importante
también dentro de la estrategia de Reig Jofre. m
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De izquierda a derecha: Ana Fernandez (AFS Finance Advisors), Francisco Javier Garayoa (Spainsif),
Susana Burgos (Ei), David Garcia (Santander AM), Guillermo Hermida (Caixabank AM) y Luis Boada (Fluidra)

Inversion socialmente
responsable,

Existen personas comprometidas que acttan teniendo siempre en cuenta las necesidades de la
sociedad o la salud medioambiental del planeta. Esa filosofia de vida marca sus decisiones a la
hora de invertir sus ahorros, y eso es lo que explica que 20 billones de dolares estén colocados en
estrategias socialmente responsables a nivel global; 200.000 millones de euros en Espafia. Hasta
hace unos afios, alguien todavia podia pensar que se trataba de un producto de moda, pero ahora
nadie duda de que este tren ya no hay quien lo pare. Por Susana Burgos.

ctualmente, hay en el mundo
algo mas de 80 billones de
ddlares bajo gestién y la cuar-
ta parte estdn colocados en
inversion socialmente respon-
sable, ya sean acciones, bonos de empresas
o deuda soberana, segln la tendencia inter-
nacional de la Inversién Sostenible y Respon-
sable (ISR), cuyo crecimiento en los ultimos
afios esta siendo imparable. Francisco Javier
Garayoa, director general de Spainsif -el Foro
de Inversiéon Sostenible de Espafia-, proporcio-

na las cifras correspondientes a nuestro pais
en un debate organizado por Estrategias de
Inversién. “Nuestro incremento de la ISR es
muy importante. El afilo pasado se superaron
por primera vez los 200.000 millones de eu-
ros gestionados en un Unico ejercicio. La cifra
alcanzd los 210.644 millones, con un incre-
mento del 13,5% respecto a 2017".

Entre los grandes bancos, destaca el Santan-
der. Gestiona algo més del 65% de nuestro pa-
trimonio ISR y en 2018 lanzé la primera gama



de fondos sostenibles en Espafia, integrada
por dos fondos mixtos y uno de renta variable
pura. David Garcia Rubio, director de ISR de
Santander Asset Management, explica que
“hasta hace dos o tres afios la oferta de este
tipo de productos era muy limitada. De 1.000
fondos, apenas 10 6 15 cumplian los criterios
ASG (medioambientales, sociales y de buen
gobierno). Ahora la oferta se ha duplicado y
la demanda ha llegado mas tarde que en otros
paises. Amén de que hay que tener en cuen-
ta que esta inversién requiere de una mayor
formacién financiera por parte de quienes la
contratan. Es importante que, desde nuestro
mundo de la gestién de activos, fomentemos
el conocimiento de ISR”".

“La inversion socialmente responsable es cada
vez algo mas cotidiano para la gente que in-
vierte en nuestra compafia”, asegura Luis
Boada, IR, Corporate Communications & Bu-
siness Development de Fluidra, lider mundial
en la fabricacién y distribucién de componen-
tes para piscinas. La cotizada cumple este afio
medio siglo de vida "y queremos que la soste-
nibilidad relacionada con ese bien tan precia-
do que es el agua, desempefie un papel muy
importante en todas nuestras actividades”,
dice Boada.

“Nosotros llevamos invertidos en fondos
vinculados al agua desde el principio, desde
2010. Y las rentabilidades han sido franca-
mente buenas. El 95% del agua del planeta
sigue siendo salada, asi que cabe augurar un
futuro muy prometedor a todo lo que sea in-
version en desalinizacion, embotellamiento,
sustitucion del plastico por el vidrio, etc.”, se-
fiala Ana Fernandez Sanchez de la Morena,
Socia Fundadora de AFS Finance Advisors y
la primera mujer que constituyé una EAFI en
Espafia.

“Si, pero las ventanas para considerar que
estos productos teméticos son rentables
desde el punto de vista financiero, siguen
siendo cortas. No nos engafiemos”, apunta
Guillermo Hermida, CIO Iberia de Caixa-
bank Asset Management. En muchos casos,
la utilidad de estos fondos esté en la reduc-

cién de la volatilidad de las carteras. Detras,
muchas veces, hay una labor de marketing
muy importante a la hora de empaquetar
estos productos para ofrecer a los inverso-
res empresas que cuidan la problematica
del agua o promueven la igualdad de género
en los consejos de administracién. La edu-
cacién financiera es fundamental”.

Una inversion que

ha venido para quedarse

“Puede que hasta hace poco la ISR se conside-
rara una inversién de moda, pero ahora mis-
mo se estan dando unas circunstancias que
invitan a pensar lo contrario, sobre todo por
el compromiso tanto del sector publico como
del privado”, considera Garcia Rubio, de San-
tander Asset Management. “Las empresas
lo perciben como una oportunidad de nego-
cio y también aplican

los criterios ASG en
su gestion cotidiana.
Lo mismo que la Ad-
ministracién  recurre
al sector privado para
reducir su impacto en
el medio ambiente o
mantener el bienestar
social. Por no hablar
del cambio que ha ex-
perimentado la socie-
dad en pro del coche
eléctrico o el reciclaje”.

(
» “Puede que
hasta hace poco

una inversion
de moda, pero
ahora mismo se

circunstancias
que invitan a

estan dando unas

la ISR se considerara

pensar lo contrario”

Desde Spainsif, Garayoa recuerda que las in-
versiones tematicas siempre han existido,
aunqgue ahora "mas alla de la lucha contra el
cancer o la promocién de las smart cities, se
busque cumplir unos minimos en el resto de
parédmetros. Y luego estd la reflexién de mas
de una gestora internacional, en el sentido de
que el relato -lo mismo que se dice relato en
politica-, es mas facil a la hora de comerciali-
zar este tipo de productos”.

Para Ferndndez Sanchez de la Morena, “en
esto también juegan un papel muy importante
las finanzas conductuales, que incluyen la psi-
cologia en la toma de decisiones. De hecho, la
CNMYV publicaba en octubre una guia sobre
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psicologia econdmica, igual que muchos pre-
mios de economia tienen mas que ver Ultima-
mente con la psicologia que con la economia
pura. Incluido el Nobel. La tesis mas extendida
es que cuando hay una alineacidn entre lo que
haces y lo que entiendes, tu nivel de conexién
con lo que haces perdura mas en el tiempo.

Si inviertes en la

» “A la ética le
hemos dado un
servicio financiero
y ahi nace la ISR
basada en el analisis
ambiental, social
y de gobierno
corporativo”

lucha contra el
cancer porque has
entrado en con-
tacto con la enfer-
medad ti mismo o
un ser querido, tu
inversion es menos
volatil porque vas a
tener menos mie-
do y te vas a que-
) dar ahi mas tiem-
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po”. Y se retrotrae
al siglo XVIII para hablar de los primeros crite-
rios de exclusién cuando la Iglesia se negaba a
invertir en ninglin negocio que tuviera que ver
con el comercio de esclavos.

En el caso de Fluidra, apostilla Boada, “enten-
demos la sostenibilidad en su doble vertiente

de contribuir positivamente y permanecer en
el tiempo. Porque al final esto de las finanzas
éticas es cosa de todos: la sociedad, las com-
pafiias, los gestores de fondos y los inversores
sean particulares o institucionales, acceden a
una informacién que cada vez es mas comple-
tay cada vez estd mas presente”.

A Hermida, de Caixabank Asset Management,
le parece importante seguir diferenciando las
inversiones éticas de las socialmente respon-
sables. Explica que las primeras "“se basan en
principios de exclusién ya sean genéricos o
en base a normas internacionales. Nosotros
tenemos en cuenta los riesgos no financieros
dentro de la valoraciéon de las compafiias para
elegir. Y pensamos tanto en el activismo como
el engagement tras pulsar por dénde van las
preocupaciones de los millennials, que son ab-
solutamente claves para la ISR".

“Alfinal es la evolucidon natural que siguen este
tipo de inversiones”, zanja Garcia Rubio. “An-
tes el cliente nos decia que no queria invertir
en empresas petroleras o en aquellas que es-
tuvieran implantadas en paises donde no se
respetan los Derechos Humanos; y ahora
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lo que hemos hecho desde el sector financie-
ro es buscar politicas que tienen impacto en
las cuentas de resultados. Hay estudios que
demuestran, por ejemplo, que las compafiias
que tratan mejor a sus empleados retienen y
atraen talento, lo que favorece el desarrollo
de ideas en aras de la innovacién. A la ética le
hemos dado un sentido financiero y ahi nace
la ISR basada en el andlisis ambiental, social y
de gobierno corporativo”.

El papel del Plan de Accion de Bruselas
La Comisiéon Europea presentdé en 2018 el
Plan de Accién en Finanzas Sostenibles, que
ya estd dando resultados “a pesar de que la
industria siempre avanza mas rapido que la

» “El empuje

de la ISR ha

de venir de la
regulacion si o si”

norma”, a decir del
director general de
Spainsif. EI CIO Iberia
de Caixabank Asset
Management habla de
las obligaciones que
siempre conllevan los
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cambios normativos y
del “liderazgo moral que ostenta la UE y que
obliga cumplir una serie de estédndares en
cuanto a la informacién, que afecta tanto a los
gestores como a las compafiias. A la larga, lo

que estd en juego es la blisqueda de un nuevo
modelo productivo que nos permita creer en
un mundo mas sostenible”.

Los desafios de futuro

Garayoa mete el dedo en la llaga del perfil
del inversor y explica que, “aunque el re-
tail haya crecido en los Ultimos afos, es el
inversor institucional el que tira del carro”.
“Como en la mayoria de los paises de nues-
tro entorno”, concede David Garcia. Des-
de su experiencia en banca privada, Ana
Fernédndez apostilla que “cuando el cliente
institucional debe cumplir los criterios de
responsabilidad y buen gobierno, la toma de
decisiones del director financiero tiene que
estar alineada con esos principios”. EI CIO
Iberia de Caixabank Asset Management
plantea que “el empuje de la ISR ha de venir
de la regulacién si o si; no hay mas que mi-
rar a Francia y su sistema de acreditaciones
publicas”. Todos asienten, al tiempo que el
director general de Spainsif sentencia que
“queda mucho por hacer pero hay sobradas
razones para ser optimistas: he ahi el éxito
de las emisiones de bonos verdes, por poner
un ejemplo. Dentro de poco, toda la inver-
sion sera sostenible o no serd.” m
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inan 1a<310n so'ste‘mBl’e

a financiacion sostenible ha lle-

gado para quedarse. No hay nada

mas que ver como las grandes

entidades financieras han lanzado

en los Ultimos meses nuevas areas
de negocio orientadas a promover inversiones
comprometidas con criterios ambientales. En
Espafia lo hemos visto recientemente con Ban-
kia, pero también con BBVA, Santander, Saba-
dell o Caixabank.

La preocupacién por el medio ambiente se
incrementa, por tanto, al mismo ritmo que
también lo hacen estas nuevas opciones de
financiacién. Y un ejemplo muy ilustrador
es la emisién global de bonos verdes, que
ha superado los 100.000 millones de déla-
res solo en lo que va de 2019 y se espera
que esta cifra escale entre los 180.000 y
250.000 millones para finales de afio, se-
gun datos de la Iniciativa de Bonos Clima-
ticos (CBI).

Esta tendencia internacional, implantada ya en
las economias méas importantes del planeta,
no pasa de largo en Espafia, pues solo durante
el primer semestre del afio las empresas y or-
ganismos publicos de nuestro pais ya habian
captado con este tipo de deuda casi 6.800 mi-
llones de euros, es decir, mas de todo lo que
recaudaron por la misma via en 2018.

Pero équé es exactamente un bono verde y en
qué se diferencia de otros tipos de deuda? Un
bono verde es un titulo de crédito emitido por
una institucién publica o privada cuya emision
se destina exclusivamente a financiar proyec-
tos que promuevan la proteccién y conserva-
cién del medio ambiente.

Es decir, un bono verde se distingue de un bono
tradicional por el destino final de sus fondos.
Por ejemplo, mientras que los bonos del Esta-
do tienen como objetivo financiar el déficit pu-
blico, la finalidad de los bonos verdes pasa por



financiar un proyecto sostenible que contribuya a mejorar las
condiciones del planeta.

Asi, seglin establecen los Green Bond Principles, proyectos
de economia ecoldgica o energias renovables, iniciativas para
construir edificios eficientes, medidas para reducir la conta-
minacion o impulsar la movilidad sostenible son susceptibles
de financiarse a través de una emisién de bonos de este tipo.

Y, aunque su volumen todavia es bajo en comparacion con el
total de deuda emitida, se trata de un mercado por el que los
inversores, sobre todo los institucionales, comienzan a apos-
tar. De hecho, Grenergy, la multinacional espafola de ener-
gias renovables, anuncid el registro del primer programa de
bonos verdes del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

por importe de 50 millones de euros. Antgnio i
Jiménez Alarcén
Pero mas alla de Grenergy, grandes del IBEX 35 como Iber- CFO de Grenergy

drola, Santander o Telefdnica; o incluso paises como Polonia,
Francia o China también han emitido los suyos. Porque cual-
quier entidad con calificacidn crediticia puede hacerlo con el
objetivo de mostrar

NG ECUNEIN 12 emision global de
Su negocio hacia un

feckEle Tudhs s bonos verdes ha superado
eficiente y, por su- los 100.000 millones de

S LIl (6lares solo en lo que va
de conseguir recur-

sos que respalden su de 2019 y se espera que
proyecto ‘verde'. esta cifra escale entre los

180.000 y 250.000 millones
Por su parte, los mer-

cados de capitales y para finales de afio

financieros apuestan
por inversiones trans-
parentes, que siguen el cédigo de buenas practicas y promueven
los objetivos de desarrollo sostenible de la ONU, al mismo tiempo
que invierten en proyectos sostenibles y fomentan el desarrollo
de actividades beneficios para la sociedad y la economia.

Y, en cuestiones de rentabilidad, los expertos coinciden en
que el comportamiento de estos activos en el mercado se-
cundario es similar al del resto de bonos en un contexto de
tipos de interés muy bajos.

En definitiva, la sostenibilidad es mucho mas que una moda,
es una meta a la que deben dirigirse todos los sectores de to-
das las economias de todo el mundo. Y el financiero no iba a
ser menos, porque todos ganamos cuando se trata de cuidar
el medio ambiente. m 8
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de los sistemas biométricos

para el resto de la economia

n mundo cambiante requiere

de agentes adaptativos, dis-

ruptivos, y en FacePhi somos

conscientes de ello. Un mun-

do que deja de ser el mismo
cada mafana, donde la tecnologia cambia el
modo y la manera de las relaciones humanas
de todo tipo, requiere una ingente capacidad
de evolucionar para no quedarse atras ante
los nuevos retos. Hoy, como nunca, todo se
dirime en el viejo axioma de ‘evolucionar o
morir'. Es lo que el sistema econémico actual
y el mundo de la biometria aplicada al mundo
empresarial reclama con insistencia. O evo-
lucionas, o innovas, o modernizas... o haces
todo esto a la vez, o mueres.

El sector de la banca, el que mas ha sufrido el
cambio de los tiempos y el impacto en sus es-
tructuras y formas tras la crisis financiera que
se inicid en 2008, entendié bien este con-
cepto. Entendié que el nuevo contexto, exigia
nuevas soluciones. Soluciones que rompieran

con las concepciones anteriormente estable-
cidas. Entendié que necesitdbamos incorpo-
rar en los procesos y servicios financieros
nuevas tecnologias para avanzar en la trans-
formacion digital del sector, en su innovacion
y en la atencién a los usuarios.

Superar la crisis coincidié con los planes de
las entidades financieras de generar una re-
lacion digital con el cliente y mejorar la expe-
riencia con él, que motivd el ‘open banking'.
Este banco abierto online requeria de nuevos
sistemas de seguridad y de autenticacién.
Fruto de ello, la tecnologia de reconocimien-
to biométrico que desarrollamos en FacePhi
encontré un sector con un potencial de gran
valor, hasta convertirnos en lideres en reco-
nocimiento facial dentro del ambito fintech.

La tecnologia de FacePhi no se ha detenido
solo en ahondar en los sistemas de recono-
cimiento facial, sino que hemos querido ir a
mas. También hemos trabajado en encontrar



soluciones de reconocimiento periocular, de huella, de voz,
firma electrénica y de onboarding digital. La banca ha en-
tendido la utilidad de esta tecnologia para lograr reforzar
los sistemas de seguridad e identificacién, agilizando y sim-
plificando el acceso a sus servicios para ser mas eficientes.

Para satisfacer la demanda de las empresas, hemos creado
un producto integral, el inPhinite, que conjuga diversos sis-
temas de reconocimiento biométrico. Nuestro producto se
divide en seis segmentos de soluciones especializadas en el
ambito de la seguridad que incluyen el componente Selphi,
dedicado al reconocimiento facial; SelphID, un onboarding
digital; Look&Phi, centrado en reconocimiento periocular;
4Phingers, disefiado para reconocer huellas sin contacto
touchless; SignPhi para la autenticacién de firmas electré-
nicas; y Phivox, de reconocimiento de voz.

El sector bancario ha reconocido el valor que va a desem-
pefiar la biometria en el futuro, un futuro que ya ha llegado.
Las entidades financieras han sabido detectar lo que para
otros sectores habia pasado desapercibido. La banca ha
descubierto antes que nadie lo que hoy es una tendencia ya
imparable, una tecnologia que se abre paso con fuerza y de-
terminacion, y que cada vez estard mas presente en nuestro
dia a dia. Y asi el sector bancario se ha convertido en la lo-
comotora de la aplicacién de los sistemas biométricos hacia
otros sectores econdmicos, siendo los mayores impulsores
de esta tecnologia.

Las entidades financieras
se han convertido en las » El sector bancario

encargadas de promocio-  EEIERENTelsteteils (R R e)4
nar estas técnicas para ser d ~
incorporadas al conjunto que va a desempenar
de otros sectores empre- la biometria en

sariales como el de la se- el futuro, un futuro

guridad privada, el acceso a
transporte publicos, control
de seguridad en edificios e
instalaciones, comercios, motor, etc., incluso en la préxima
relacién del ciudadano con la Administraciéon Publica. El
abanico de posibilidades que se abre ante nosotros con el
uso de esta tecnologia disruptiva es extenso y variado, esta
plagado de nuevas oportunidades.

que ya ha llegado

FacePhi esta preparada para este salto cualitativo y cuanti-
tativo, para atender las necesidades que los mercados ac-
tuales demandan. Después de consolidar nuestra presencia
en el mercado financiero con una cartera de clientes que en
estos momentos supera las 30 entidades y que esta fuer-

Javier Mira
CEQ y Co-founder de FacePhi
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temente arraigada en Latinoamérica, ahora
hemos fijado nuestro foco de atencién en los
paises de Asia y la zona del Pacifico, regiones
donde existe una fuerte y creciente demanda
de servicios biométricos.

En este sentido, Corea del Sur ha sido el esce-
nario elegido para establecer nuestra primera
division internacional, denominada FacePhi
APAC. Desde nuestras oficinas ubicadas en
el Work&All de Pangyo, un espacio situado
en uno de los centros de negocio mas im-
portantes de la capital coreana, hemos co-
menzado a operar en la zona con esta nueva
divisién con el convencimiento de que en el
corto-medio plazo obtendremos nuestro pri-
mer contrato en la zona.

Nuestra oficina en Corea del Sur serd fun-
damental en extender nuestros sistemas
biométricos en diversos sectores producti-
vos asiaticos y de paises del pacifico, donde
el uso de la biometria estd en permanente
auge. Somos conscientes de la apuesta que
ha hecho China, y el resto de las potencias
econdmicas del sureste asiatico, en materia
de desarrollo de biometria e inteligencia arti-
ficial en todas sus vertientes.

De esta forma, ampliamos nuestra estrategia de
expansidn sin renunciar a ser actores de primer
orden dentro del mercado biométrico en otros
ambitos. Prueba de ello, es una de las ultimas
operaciones comerciales que hemos emprendi-
do y que nos ha llevado a dar el salto al sector
sanitario. Con el acuerdo alcanzado con Swiss
Medical Group de Argentina hemos accedido al
mercado sanitario, por primera vez, extendien-
do nuestra tecnologia y diversificando nuestra
actividad empresarial hacia otros sectores.

Nos movemos en un mercado intrinsecamen-
te dinamico, multisectorial, donde |la necesi-
dad de sistemas biométricos va a ser crecien-
te, donde FacePhi no va a perder el paso de
la locomotora que impulsa la extensién de
la tecnologia al conjunto de las fuerzas pro-
ductivas. Una locomotora a la que nos hemos
subido con unos productos eficientes y que
se dirige hacia un futuro de éxito, sin visos a
que nada ni nadie le pare, porque el progre-
so no puede ser obstaculizado. Conocemos
el potencial que esconde la biometria en sus
usos, somos conscientes del valor, del grado
de implantacién que va a adquirir esta tecno-
logia en el tiempo que viene y, por supuesto,
lo vamos a aprovechar. m
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una inversiéon con rentabilidades elevadas
y que contribuye al desarrollo médico

n los mercados internacionales, las

empresas biotecnoldgicas con su

riesgo tecnoldgico, a pesar de no

ofrecer dividendos y de reinvertir

sus beneficios, han ejercido desde
hace tiempo un atractivo irresistible para cierto
tipo de inversores. (El misterio? Ofrecen renta-
bilidades muy elevadas al aprovechar los saltos
de valor que se producen cuando avanzan en
sus fases de investigacion y desarrollo, cuando
se presenta un acuerdo de licencia o cuando se
produce una adquisicién por una multinacional.
En el mercado espariol, Oryzon representa este
tipo de opcidén para aquellos inversores que dis-
pongan de paciencia para esperar el momento
propicio y ademas les guste contribuir al desa-
rrollo de nuevas medicinas.

En Oryzon tenemos dos moléculas en fase cli-
nica avanzada, iadademstat y vafidemstat, am-
bas destinadas a paliar necesidades médicas
acuciantes y con muy alto potencial de crea-
cién de valor. En octubre de 2019 presentamos
nuevos datos positivos de eficacia humana de
vafidemstat, nuestro medicamento epigenético
para enfermedades del sistema nervioso. Los
datos del estudio REIMAGINE son un gran paso

adelante para proporcionar un tratamiento efi-
caz y no sedativo para enfermedades mentales
graves. Recientes publicaciones de primer nivel
de universidades americanas han demostrado
gue en modelos genéticos animales de esqui-
zofrenia y autismo (es decir con mutaciones
gue en humanos producen estas enfermeda-
des) empleando nuestros inhibidores de LSD1
se restaura los animales a su condicién normal.
Esto abre la puerta por primera vez a hacer un
enfoque personalizado en estas enfermedades
psiquiatricas.

La eficacia de vafidemstat en REIMAGINE lo
convierte en un prometedor posible tratamien-
to para enfermedades mentales graves. Oryzon
es la Unica compafiia con un farmaco de estas
caracteristicas en desarrollo y se encuentra en
una posicion competitiva realmente Unica para
liderar este campo de psiquiatria molecular per-
sonalizada, por esto iniciaremos en breve varios
estudios de Fase Ilb, empezando por PORTICO
en enfermos de trastorno limite de personalidad.

Ademas, con vafidemstat, seguimos desarro-
llando los ensayos clinicos que tenemos en
marcha en Alzheimer, en el campo del control



de sintomas o de modificacién de la enfermedad, y en es-
clerosis mdltiple.

Por otro lado, con nuestro otro farmaco, iadademstat, en sep-
tiembre presentamos datos preliminares del estudio de Fase
[l CLEPSIDRA, gue lo evaltia en combinacién con platino-eto-
pdsido en pacientes de cancer de pulmén de célula pequena
(CPCP) en recaida. Con la necesaria prudencia porque el ensa-
yo estd alin en sus inicios, el nivel de respuestas es promete-
dor. Con iadademstat, ademas, tenemos en marcha el ensayo
ALICE, que persigue sentar las bases para una aplicaciéon mas
amplia de iadademstat en Leucemia Mieloide Aguda. En junio
presentamos resultados preliminares de la Parte | de ALICE,
con unos primeros niveles de eficacia clinica realmente muy
prometedores. Este ensayo prosigue su curso y en breve pre-
sentaremos datos nuevos de eficacia en ASH.

Para poder avanzar en el desarrollo de estos programas clini-
cos y poder financiarlos, fue necesario acometer una amplia-
cién de capital de 20M €. El hecho de culminar con éxito esta
ampliacién de capital confirma la apuesta y el respaldo repe-
tido de inversores internacionales por Oryzon. La compaifiia
ha complementado esta ampliacién con recursos no dilutivos
superando este afio los 24M de nuevos recursos. Esto nos per-
mite encarar PORTICO vy los siguientes ensayos de Fase Ilb y
mantener discusiones con posibles socios industriales con un
balance claramente reforzado.

Para lograr la visibilidad ne-

cesaria y alcanzar el apoyo > Las biotecnologicas
sostenido de inversores ofrecen rentabilidades
internacionales, en Oryzon
: muy elevadas al

desarrollamos un ambi-
cioso plan de trabajo en- aprovechar los saltos
caminado a dar a conocer de valor que se
al maximo IaN compaﬁia. Es producen cuando
un desempefio conocido en

u avanzan en sus fases
el campo como “Non-deal . i ”
roadshow”. A veces se pier- de investigacioén o
de de vista el gran ndmero cuando se presenta

de compafiias y proyectos un acuerdo de licencia
que nacen continuamente

de los diferentes centros
académicos del mundo occidental y que después crecen y si-
guen creciendo, demandando mas capital y mas atencién de los
inversores. Hay una competicion feroz y continua por captar y
mantener el interés de los inversores internacionales, lo que re-
quiere un esfuerzo planificado y perseverante por la direccién de
la comparifa de comunicar los avances de los proyectos. Oryzon
es hoy la biotech esparfiola en el mercado internacional. m

Carlos Buesa

CEQ y cofundador
de Oryzon Genomics
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GONZALO RENGIFO | Director general de Pictet AM en Iberia y Latam

«La inversion responsable
ha venido para quedarse»

Gonzalo Rengifo Abadd es, ademas del director general de Pictet AM para Iberia y Latam, un profe-
sional con mas de 25 afios de experiencia en el sector financiero. Comenzé su andadura en el mundo
financiero en 1994, como director de Banca Privada en Banco Urquijo. Tras cuatro afios tomd la res-
ponsabilidad de director general adjunto en Schroders Espafia, donde permanecio cerca de 4 afios. De
ahi paso a su actual puesto en Pictet AM. Estudié econémicas y empresariales en CUNEF. Disfruta del
deporte, principalmente practica tenis y padel. Comenta que en cuanto sus obligaciones se lo permiten,
le encanta escaparse al campo. Es padre de tres hijos con edades de 21, 22 y 25 afios. Los mayores
trabajan y a uno le queda un afio para terminar la Universidad. Por Consuelo Blanco.

ictet Asset Management es una

gestora independiente, con mas

de 190.000 millones de ddlares

de activos bajo gestién y entre las

50 principales gestoras por activos
gestionados de clientes institucionales en Euro-
pa (segln datos de IPE Top 50 European Institu-
tional AuM). El 30% del volumen estad en man-
datos y el 70% en fondos de inversién. Cuenta
con mas de 80 estrategias entre renta variable,
fija, alternativos y multiactivos. Sus mas de 300
profesionales de la inversién son fieles practi-
cantes de la gestidn activa basada en la valora-
ciény con un enfoque de largo plazo.

Multiactivos de riesgo bajo,

retorno absoluto y tematicos

Gonzalo considera entre sus estrategias fun-
damentales los fondos multiactivos de bajo
riesgo, los fondos de retorno absoluto y fondos
tematicos.

Hace 15 afios iniciaron una estrategia de retor-
no absoluto, trayendo a equipos de JP Morgan,
Morgan Stanley y Man -el equipo completo
de distressed debt- a los que proporcionaron la
estructura de inversion, medios y sistemas de
gestion. La estrategia ha funcionado tan bien
que, de hecho, han lanzado doce estrategias en
los ultimos diez afios. Recalca que muchas de
estas estrategias tienen comision de éxito y po-
liticas anti dilucién (swing pricing), de manera

que los participes que estan en el fondo no se
vean afectados por los costes generados por los
flujos de entrada y salida de otros inversores.

En tematicos, con una trayectoria de mas de
20 afios, gestionan mas de 40.000 millones
de euros. Sin embargo, aclara que hay que
distinguir megatendencias de temas. Las me-
gatendencias son grandes cambios estructu-
rales, como desarrollo demogréfico y enveje-
cimiento, desarrollo tecnolégico, atencién a la
salud o sostenibilidad. Asi la robdtica es una
tematica que se encuentra en la interseccion
de varias megatendencias: crecimiento eco-
némico, globalizacién y desarrollo tecnolé-
gico. "Pictet AM selecciona empresas mejor
posicionadas para captar los beneficios de las
14 megatendencias definidas por el Instituto
de Copenhague. En la interseccién entre estas
megatendencias surgen estrategias de inver-
sién tematica, cada una de las cuales propor-
ciona exposicion a varias megatendencias.
Cada estrategia esté gestionada por un equipo
dedicado, que, con conocimientos especiali-
zados, lleva a cabo su propia investigacién en
su universo tematico y construye la cartera”,
explica Gonzalo.

Pictet AM fue pionero en inversion respon-
sable desde 1997, y en Espafia son fundado-
res de SpainSif (plataforma de encuentro y
referencia en materia de inversién sostenible



y responsable en Espafia). “Es una tendencia
gue ha venido para quedarse. Sera uno de los
temas mas solicitados por un inversor cada
vez mas concienciado”, puntualiza. De mo-
mento todo el desarrollo ha venido de la par-
te institucional. Ademas, esta llegando Green
MiFID, regulaciéon que trata de una gestion
maés eficiente de riesgos.

Pictet AM gestiona 12.000 millones de dé-
lares en inversiones medioambientales. Esta
comprometida con el cédigo de transparencia
Europea ISR. Es miembro de la asociacién pa-
neuropea IGCC que alienta politicas publicas
y practicas de inversidon que abordan riesgos a
largo plazo y oportunidades asociadas con el
cambio climético. Galardonada por el gobierno
francés con la etiqueta inversion socialmente
responsable en cinco estrategias: Global En-
vironmental Opportunities, Timber, Energy,
Emerging Markets Sustainable Equities y Euro-
pean Equities Sustainable Equities.

Gonzalo explica que la plena implantacién vy el
desarrollo de una oferta ASG es un proceso de
largo plazo, que requiere fuertes inversiones

en sistemas y tecnologias. Y por ello, la taxo-
nomia del Green MiFID va a complicar la vida
de las entidades si las gestoras tienen que pre-
guntar a sus clientes si quieren criterios ASG en
la cartera. Ahora mismo, todas las entidades
estan trabajando, si bien la realidad es que hay
muy pocas firmas preparadas. Aunque 90% ha
firmado los principios de inversion responsable
de Naciones Unidas, sdlo 10% cuenta con una
integracion completa.

La industria: tendencia hacia
planificaciéon del ahorro

mediante fondos

Rengifo enfatiza que es importante “ver de
dénde venimos tras la crisis de 2008 para
saber hacia dénde vamos”. La industria es-
pafiola pasé de tener aproximadamente 10
millones de participes en fondos de inversion
a casi 5 millones en 2009 y recuperar hasta
los 12,4 millones al cierre de octubre 2019. El
volumen también se ha duplicado en fondos
de inversion, aunque si se agregan fondos de
pensiones, sicavs, etc., la industria supera los
500.000 millones de euros, lo que represen-
ta casi un 50% del PIB (1.208.248 millones
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> de euros en 2018). Claramente la tendencia es

hacia una planificaciéon del ahorro mas estruc-
turada, donde los fondos de inversién juegan
un papel muy importante.

El mercado espafiol se ha caracterizado por
una cultura de depésito y “ladrillo”. Adn si-
gue habiendo un 40% en efectivo y depésitos,
15% en fondos mutuos y 17% en fondos de
pensiones y seguros, sigue teniendo un carac-
ter preponderante. Sin embargo, con los tipos
de interés bajos, las alternativas para canalizar
el ahorro han sido dirigidas activamente a fon-
dos de inversion.

La industria financiera ha llegado a sufrir un
dafio reputacional y trabaja para reconstruirlo.
Actualmente se tiene en cuenta el riesgo que
los inversores pueden asumir, antes no se en-
tendia bien, lo cual era “pan para hoy y hambre
para mafiana”, especialmente porque el inver-
sor espafiol en general huye de la volatilidad.
La entrada en vigor de la directiva MiFID Il en
2018, establecié un marco comun, con mucha
mayor transparencia, pasando de comisiones
implicitas a explicitas.

El negocio esta en el acceso cliente

El cliente sera el que marque el ritmo, deman-
dando soluciones innovadoras, de la casa o
de terceros, que proporcionen valor afiadido.
Puede elegir y calificar de servicio. De manera
que el negocio esta en el acceso cliente, en la

distribucion, pues el cliente tiene la decision
de invertir y en qué producto. Con ello, es la
distribucion la que tiene y tendra mucha mas
importancia. La fabrica de productos financie-
ros es un proveedor. Gonzalo no cree que las
entidades financieras se deshagan de sus ges-
toras en los préximos cinco afios, pues, aunque
los tipos de interés en Europa se normalicen y
vayan a reconstruir sus negocios tradicionales
de activo/pasivo, la gestion de activos, que
no consume balance y proporciona ingresos
recurrentes.

Las gestoras ganadoras del futuro son las que
tienen capacidad de soluciones de inversidn
en tipos de activos no tradicionales, generando
alfa consistente, con mucha solidez de negocio
-independencia y falta de conflictos de interés-,
ademas de tecnologia.

Estoy invertido en robética,
transicion digital y seguridad

Pero, édénde invierte Gonzalo? Comenta que
mantiene una cartera estructural con estrate-
gias dispares, incluyendo renta variable rusa
y tematica de robdtica, transicion digital y se-
guridad. “Como inversor tengo vision de largo
plazo, minimo cinco afios”. En renta fija sélo
tiene deuda emergente en moneda local y deu-
da corporativa emergente en délares, pues son
empresas con poco apalancamiento, en mayor
parte, y con ingresos en ddlares y gastos en una
moneda local muy devaluada. m
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Invesco
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