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ODDO BHF Artificial Intelligence

Una nueva forma de invertir

Nuestro primer fondo temdtico que utiliza inteligencia artificial (1A) en
su proceso de inversiéon

Este fondo supone una innovacién disruptiva en el sector de la gestién de activos. Hemos
desarrollado un proceso de inversiéon Unico que combina la inteligencia artificial y nuestro
dominio histérico de la gestioén cuantitativa. Nuestro objetivo es ofrecer a nuestros clientes
una solucién innovadora buscando generar de alfa a largo plazo.

Andlisis de inteligencia artificial / Big Data

Identificar las mejores empresas y las mdés prometedoras relacionadas
con la temdtica de la IA mediante algoritmos de macrodatos (big data)

Modelo cuantitativo

"Algo 4"

Seleccién de las mejores
empresas utilizando nuestro
modelo cuantitativo de eficacia
demostrada con el objetivo de
invertir en las mejores acciones
cotizadas globales vinculadas a
la temdtica de la IA

Construccion de la cartera
y revisiéon fundamental

Cartera de ponderaciones
equitativas & reajuste trimestral

Nuestro objetivo es invertir en las mejores acciones cotizadas globales vinculadas
a la temdtica de la IA, desde grandes capitalizaciones hasta acciones de mediana
capitalizaciéon con elevado potencial.

La inteligencia artificial es fuente de multiples oportunidades

* Lainteligencia artificial es una revolucion
silenciosa que transformard la economia
y generard crecimiento en todos los
sectores

* Las empresas que puedan utilizar la
inteligencia artificial para generar una
ventaja competitiva generardn valor a
largo plazo

Fuente: ODDO BHF Asset Management SAS, al 31 de marzo de 2019

Disclaimer

Datos del fondo

ODDO BHF Artificial Intelligence
CR-EUR ISIN: LU1919842267

Acerca de ODDO BHF
Asset Management

ODDO BHF AM es una gestora de activos
independiente lider en Europa, compues-
ta por ODDO BHF AM GmbH en Alemanial
y ODDO BHF AM SAS, ODDO BHF Private
Equity SAS en Francia y ODDO BHF AM
Lux en Luxemburgo. Estas entidades ge-
stionan de manera conjunta activos por
valor de 54400 millones de euros. ODDO
BHF AM ofrece a sus clientes institucio-
nales y distribuidores una gama Gnica de
soluciones de inversién de alta rentabili-
dad en todas las clases de activos prin-
cipales, como renta variable europea,
estrategias cuantitativas, renta fija,
soluciones multiactivos, private equity y
deuda privada.

www.am.oddo-bhf.com

RIESGOS

El fondo ODDO BHF Artificial Intelligence
estd expuesto principalmente a los sigu-
ientes riesgos: Riesgo de pérdida de ca-
pital, riesgo de renta variable y riesgo de
gestién discrecional.

El presente documento ha sido creado por ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS para su comunicaciéon al mercado. Su comunicacion a los inversores es responsabili-
dad de cada promotor, distribuidor o asesor. Se recomienda a los posibles inversores que consulten a un asesor de inversiones antes de suscribirse al fondo regulado
por la Comisién de Supervision del Sector Financiero de Luxemburgo (CSSF). Los inversores deben tener en cuenta que los fondos conllevan un riesgo de pérdida
del capital, asi como diversos riesgos relacionados con los instrumentos y estrategias incluidos en la cartera. Si deciden suscribirse, los inversores deben consultar
obligatoriamente el Documento de datos fundamentales para el inversor o el Folleto de la IIC para conocer con exactitud los riesgos que comporta la inversion. Las
opiniones expresadas en el presente documento corresponden a nuestras previsiones de mercado en el momento de la publicaciéon del documento, pueden variar en
funcién de las condiciones de mercado y no comprometen en ninglin caso la responsabilidad contractual de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS.

Paises en los que el fondo estd autorizado para su distribucion al plblico: Francia, Italia, Alemania, Suiza, Espafia, Luxemburgo



Las virtudes de la

portunidad y diferenciacién. En las conversacio-

nes que tengo de forma habitual con gente de

la industria, cada vez mas sale la gestién pasiva

como una de las causas que esta llevando a un
estrechamiento de margenes y a una menor demanda de la
gestién activa por la supuesta “facilidad” que tiene replicar a
un indice. Un tipo de estrategia que, a juicio del sector, se ha
beneficiado de un mercado en el que ha dado un poco igual
que las compaiiias den o no beneficios. Hay una correlacién
inversa entre los tipos de interés bajos y el alfa de los fondos
de inversion. Cuanto maés altos son los tipos de interés, mas
alfa dice la industria que puede generar un gestor que selec-
ciona y discrimina entre lo bueno y lo malo.

Por primera vez, en 2079 los fondos cotizados captaron méas
dinero que los fondos de gestidn activa. Una tendencia que se
encuadra en la dltima década, justo el tiempo en el que hemos
vivido un escenario a la baja en los tipos de interés y en la que
se ve que el 60-80% de los fondos activos no han batido a

su indice de referencia. En el sector hacen autocritica aunque
reiteran que los bajos tipos de interés no discriminan nada.

Desde luego, no es facil batir a un indice. Y, dependiendo de
las categorias, lo cierto es que la gestidn activa no sale tan mal
parada. Si se analiza una categoria como la renta variable de
gran capitalizacion de la Zona Euro, de los 929 productos exis-
tentes, 275 consiguieron batir al indice de referencia a cinco
afios, seglin Morningstar. Esto es practicamente un 30% que,
aunque no es un resultado alentador, si se compara con los
ETF de esa misma categoria, tan sélo el 50% lograron batir al
indice. En cierto modo, se han exagerado las virtudes de uno 'y
los efectos de otro. Pero entender las diferencias y las caracte-
risticas de cada uno puede ser clave para tomar las decisiones
adecuadas. Incluso combinando ambas estrategias. m
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De izquierda a derecha: Xavier Brun (TREA AM); Silvia Morcillo (Ei), Magdalena Bassi (A&G Banca Privada),
José Hinojo (Renta 4), Mar Barrero (Arquia Profim Banca Privada), Ismael Garcia (Mapfre gestion patrimonial),
Amparo Ruiz Campo (DPAM) y Mathias Blandin (La Financiére de L Echiquier).

Como “jugar” Europa en las carteras,

el activo mas recomendado

Europa vuelve a ser la gran recomendacién de cara a 2020. Por valoracion, por una menor incerti-
dumbre y por el mayor acceso a los mercados emergentes, region de la que vendra el crecimiento
en proximas décadas. La seleccion y la diversificacion vuelven a ser claves en un entorno que
atisba mas de cerca el fin de ciclo econémico, con todo lo que ello implica. Por Silvia Morcillo.

fio tras afio las gestoras lan-

zan sus previsiones sobre

los distintos tipos de activos

y, ejercicio tras ejercicio, la

renta variable europea vuel-
ve a salir favorecida frente a su homdloga
estadounidense. Sin embargo, la foto final
del ejercicio poco se parece a la que pronos-
ticaban las distintas casas de analisis. Siem-
pre es el mercado americano el que gana por
goleada, a pesar de acumular mas de once
afios subiendo. Una brecha que poco a poco
se va cerrando: el aflo pasado la diferencia
entre la revalorizacién de la renta variable
europea y la estadounidense fue del 5%
frente al 30% de hace tres afios o el 50%
de hace un lustro. Desde el sector creen que,

aunque es dificil ver a Europa hacerlo mejor
que EEUU, poco a poco se va reduciendo el
diferencial tan grande que hay con respecto
a los homdélogos estadounidenses.

Si uno analiza las fortalezas con las que
cuenta la economia europea se entiende
que las previsiones sean tan positivas: “las
compafias europeas cada vez son mas in-
ternacionales y esto hace que, por compa-
rativa, estén mucho mas baratas”, asegura
Xavier Brun, Head of Equity Europe TREA
AM. Un mercado que vera beneficio en la
vuelta de los flujos de inversidén por parte
del inversor, tanto nacional como interna-
cional. Mathias Blandin, Country Head
Iberia de La Financiére de L Echiquier,




cree que eliminada parte de la incertidum-
bre del Brexit “la prima de riesgo es mas
atractiva en Europa que no tiene nada de
inflacién, lo que es positivo para el consu-
mo y, por ende, para los mercados”.

Ismael Garcia Puente, gestor de inversio-
nes de Mapfre gestion patrimonial cree
que la economia seguirda creciendo pero
desacelerandose. El indice macro de Europa
ha pasado a positivo después de 3 afios en
negativo y la tregua comercial ha afectado
de forma positiva, un punto a favor para la
economia y que puede hacer que los merca-
dos también avancen”. En este punto, Carlos
Moreno, Director de ventas Iberia de Co-
lumbia Threadneedle habla de la diferencia
entre el bono y la yield de las acciones, el
dividendo. “Casi el 100% de las empresas
europeas tienen una yield que cotiza por en-
cima del spread de los bonos, es decir, paga
mas el dividendo que el spread de la deuda.
En EEUU este porcentaje estd en el 40%,
otro de los factores que puede atraer dinero
a la bolsa europea”.

Y ademés estan los bancos centrales que,
mientras no se desboque la inflacién, no
cambiaran su politica monetaria. Esto hara
que los mercados tengan un apoyo para se-
guir subiendo. lvan Diez, Country Head

Iberia & Latam Groupama AM aprecia el
“efecto espejo” entre los organismos mone-
tarios y los mercados pues “los Bancos Cen-
trales dicen lo que el mercado les demanda
y éste cotiza lo

que le dicen los
bancos  centra-
les”. Al final, es-
tos  organismos
saben que el esla-
bdén prioritario en
el crecimiento es
el consumo y no
lo van a poner en
riesgo. “Eso lo ha-

(
> “Casi el 100%
de las empresas
europeas tienen

por encima del
spread de los
bonos. En EEUU
ran evitando que | €ste porcentaje

haya un shock en | estd en el 40%”
los mercados”. \_

una yield que cotiza

Factores que se agolpan en un final de ci-
clo econdmico con unas circunstancias que
no hemos vivido nunca. “Hay una liquidez
extrema en el mercado y tenemos una ne-
cesidad imperiosa de ver qué hacemos con
el dinero, lo que a su vez servira de soporte
a los mercados pero tendremos un afio de
volatilidad con caidas del 10-15% que to-
dos estamos esperando para incorporarnos
a mercado”, admite Pilar Barcelona, Di-
rectora de Banca Privada Renta 4 Banco
Zaragoza. >
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- Entorno positivo pero

no exento de riesgos

Contexto positivo pero no exento de fac-

tores de incertidumbre, especialmente en

el ambito politico. El Brexit, una vez ha sa-

lido de forma oficial de la Unidn Europea,

seguira siendo otro factor de inestabilidad
en tanto en cuan-

> “Estamos en un A dos
ejercicio en el que las
el Asset Allocation
y ser selectivos

to ambos ban-
prolonguen
negociacio-
nes. Se cifra en
un 2% del PIB el
crecimiento que

juegan un papel podria sumar
fundamental. Reino Unido si
Ademads. tener sale favorecido
bien definido de las negocia-

el horizonte
temporal es clave” ) el

ciones con la
Union. Desde
sector creen

que “si bien es

cierto que podria
favorecer la inversion interna no lo tengo
tan claro con la externa porque quién va a
invertir en Reino Unido sin saber con qué
reglas del juego se va a mover”, se pregun-
ta Jorge Goiii, Socio y Director de ATL Ca-
pital Zaragoza.

a8s 102 .50

y HHE aw
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En lo que respecta a Espafia, la incertidum-
bre en cierto modo se ha eliminado con la
formacién de gobierno aunque “la evolucién
de los mercados o los flujos de entrada en la
bolsa espafiola dependeran de si se ajusta
a la disciplina presupuestaria de las lineas
generales de la Comisién Europea o no. Por
lo menos la incertidumbre de qué va a pasar
con el gobierno se ha eliminado y lo impor-
tante es ver qué medidas para estimular el
crecimiento toman”, asegura Raquel Blaz-
quez, Responsable de Gestion de inversio-
nes de Banca Privada de Ibercaja.

Porque es en el “crecimiento” donde esta-
ré la clave para los préoximos meses. Desde
Groupama AM ven dos periodos: 1) en los
préximos 12-18 meses, cuando ven un enfria-
miento de la economia y 2) a partir de junio
de 2021, cuando creen que EEUU si tiene més
riesgo de recesion porque llega a la parte final
del ciclo. Amparo Ruiz, Country Head Espa-
fia & Latam DPAM habla de un escenario de
"estanflacién” como uno de los mayores ries-
gos que ven en el horizonte. “Tenemos claro
que vamos a mantener un pick up en inflacién
que, si hay crecimiento moderado, se reper-
cutird en los precios pero équé pasada si hay
un estancamiento?”. >
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De izquierda a derecha: Pilar Barcelona (Renta 4 Banco Zaragoza), lvan Diez (Groupama Am), Carlos Moreno
(Columbia Threadneedle), Nerea Satrustegui (Abante Asesores Zaragoza), Silvia Morcillo (Ei), Raquel Blazquez
(Ibercaja) y Jorge Goiii (ATL Capital Zaragoza)

A la hora de buscar oportunidades es clave
mirar abundando en el concepto de diversi-
ficacion porque si miramos a 2019 ha sido
un afio muy bueno con gran dispersién entre
sectores vy, si has tenido una cartera concen-
trada, no has visto las revalorizaciones de
doble digito”, asegura la experta de Ibercaja.
Un ejercicio en el que el Asset Allocation y
ser selectivos juegan un papel fundamental.
Ademas “tener bien definido el horizonte
temporal es clave para que el inversor no se
asuste y se salga a mitad de ciclo. Analizar
muy bien con ellos el horizonte temporal y
ver para qué necesitan esa inversién evitara
muchos disgustos”, asegura Nerea Satriste-
gui, Associate Financial Advisor en Abante
Asesores Zaragoza.

Desde Columbia Threadneedle hablan de “cali-
dad” como variable a buscar en las compafiias
junto al “bajo apalancamiento, méargenes impor-
tantes y altas barreras de entrada. Posiblemente
estés pagando un sobreprecio por esa calidad
pero, en un entorno en el que no se crece, si
compras una compafiia con un ROE del 15% hay
que pagarlo”. Compafiias que ademas permiten
amortiguar en caso de caidas en los mercados.

Sector de lujo, consumo global o salud son
algunos de los que suenan como recomen-
dacion. Desde Renta 4 Banco Zaragoza
optan por incorporar activos “con menos
beta que el mercado porque, si este afio
esperamos un afo de volatilidad fuerte del
mercado, queremos activos que aguanten
algo mas en las carteras”. En este segmento
entrar activos como infraestructuras o real
estate, que aguantan bien en momentos de
volatilidad.

Sobre el mercado espafiol, neutralidad.
Magdalena Bassi, gestora de renta variable
de A&G Banca Privada reconoce tener una
posicion muy moderada pero “muy selecti-
va en compafiias espafiolas. Hay sociedades
muy globales, punteras que tienen un pro-
ducto muy destacado pero a nivel de indices
somos mas cautos”. Una composicién de
cartera que depende del proceso de anélisis
de cada casa.

Siete estrategias para el momento

actual de mercado

m Mathias Blandin (LFDE): “Nos gusta la
renta variable midcap a través del Echi-
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quier Agenor SRI Mid Cap Europe porque
pensamos que este tipo de activos sufrié
muchos reembolsos a lo largo de los dos
Ultimos afios y pensamos que se van a
aprovechar de la vuelta de los inversores
al mercado. Un fondo que demuestra la
fortaleza de la casa a nivel de seleccién de
valores”.

Amparo Ruiz (DPAM): “Yo recomiendo te-
ner una vision global pero, si me tengo que
cefiir a Europa optaria por el DPAM Invest
Equity Sustainable porque es sostenible,
tiene exposicion directa a emergentes - con
empresas que facturan en la regién pero
cotizan en Europa -, permite aprovechar
todas las tematicas y le ha sacado un 3-4%
de Alfa al MSCI Europe en los cuatro ulti-
mos afios”.

José Hinojo (Renta 4): “Nos gustan las
compafiias de calidad con perfiles conso-
lidados y bajos niveles de endeudamiento.
Nos gustan los REITS porque pensamos que
lo seguiran haciendo bien como elemento
diversificador, descorrelacionador y con
buenos dividendos. También hemos empe-
zado a meter en carteras infraestructuras,
mas correlacionadas con el ciclo y que, si
hay apoyos fiscales y mas gasto publico, lo
pueden seguir haciendo bien”.

Mar Barrero (Arquia Profim): “2020 es
un afio importante para diversificar. Si tie-
nes una cartera de renta variable europea

tienes que tener growth, value, alta renta-
bilidad por dividendo y small caps porque
estos segmentos lo pueden hacer bien. Si
nos tuviéramos que centrar en uno bus-
caria un fondo global zona euro que mez-
cle todo y que no esté sesgado a una u
otra zona".

Ismael Garcia (Mapfre): "Apostar por ges-
tores activos y, sobre todo, por las empre-
sas que se beneficien de toda la evolucién
que se esta viendo en la economia verde y
la sostenibilidad. Una amplio campo donde
las compafiias europeas son punteras y es
una tematica muy a tener en cuenta en los
préximos afos”.

Magdalena Bassi (A&G Banca Privada):
“Tenemos una apuesta por las pequefias
compafiias también pues las fusiones y ad-
quisiciones en este segmento pueden dar
resultados. Tenemos bajos tipos de interés
para que las compafiias se endeuden, un
ciclo agotado donde las compaiiias pueden
buscar crecimiento en beneficios con las si-
nergias de una compra de un competidor”.

Xavier Brun (TREA AM): “"Como fondo re-
comiendo el TREA European Equity y, por
sectores, vemos mucho potencial en el cru-
do. Nos gusta mucho cuestionar el status
quo actual. Creemos que hay un pico de
produccién de crudo en EEUU y la produc-
cion alli va a disminuir mas rapido de lo que
pensamos”. m
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2020 ;Buenos augurios
para la renta variable?

a renta variable culminé 2019

siendo un afio estelar. El pasado

afio, fue un periodo para recor-

dar que las consideraciones ma-

cro-geopoliticas no son el mejor
entorno en el que basar las decisiones de in-
version. Desde 2008, la excesiva confianza
en lo macroeconémico ha sido promovida por
algunos inversores, que parecen vivir con el
constante temor de que un nuevo Armageddn
esté a la vuelta de la esquina.

Obviamente, no descartamos completamente
lo macroecondmico cuando se trata de gestio-
nar las carteras de renta variable. Se considera
por razones tacticas, o cuando tiene un vinculo
material con algunas de nuestras convicciones
a largo plazo.

El tema del envejecimiento y todo el deba-
te sobre su coste es un claro ejemplo. Por un
lado, nos empuja a privilegiar a las empresas
o subtemas que se centran en soluciones de
asistencia sanitaria basadas en el valor (como

la asistencia sanitaria a domicilio o determina-
das empresas de tecnologia médica). Por otro
lado, desde el pasado mes de agosto hemos
estado reduciendo constantemente el peso de
los productos basicos de consumo en algunas
de nuestras carteras.

Estamos convencidos de que las proyecciones
de crecimiento -debido a la disminucién de
las preocupaciones comerciales, a las politi-
cas monetarias de apoyo y a la probabilidad
de futuros estimulos fiscales- mejoraran vy,
en consecuencia, inclinaran los tipos al alza a
largo plazo. Estos tipos tienden a estar nega-
tivamente correlacionados con los productos
de primera necesidad. Después de la venta
masiva de agosto, también afiadimos varias
empresas ciclicas a nuestras carteras gracias
al aumento de puntos de entrada atractivos.

Si profundizamos un poco mas en la rentabi-
lidad de este afio, destacan algunos aspectos
como, la continua mejoria de los mercados de
Estados Unidos, el rendimiento sobresaliente



de los valores del sector de los semiconductores (a pesar de
las previsiones negativas de los beneficios del 10%), el des-
empefio mediocre del sector energético (mantenido como
rehén por los precios del petrdleo con limites de rango) y las
persistentes preocupaciones por los criterios ASG.

El rendimiento superior de los indices estadounidenses ha
sido la Unica tendencia que ha definido los mercados de
renta variable en la uUltima década. El afio 2019 no ha sido
una excepcion. Se debe tener en cuenta que mirar la valora-
cion a través de una éptica de multiplos del PER esta lejos
de ser algo perfecto. Pasa por alto la intensidad de capital
de un negocio o sector, asi como su capacidad de generar
flujos de caja.

Nosotros preferimos las inversiones a largo plazo en compa-
fifas que llamamos “ligeras de capital”, que son muchas ve-
ces disruptivas, y que tienen ventajas comparativas. Una vez
mas, USA eclipsa a Europa: aproximadamente el 44% de las
empresas estadounidenses son de capital ligero, en Europa la
cifra se acerca mas al 33%.

éLo anterior nos lleva a abogar por un rendimiento superior
al de los Estados Unidos en 2020? Aunque nos abstenemos
de invertir a corto plazo (generalmente mantenemos posicio-
nes en nuestros fondos durante 3-5 afios), esperamos que
los mercados de la UE superen a los de USA. De hecho, es
mas probable que el primero reaccione activamente a la me-
jora de la retérica comercial y a la disipacién de los temores
del Brexit. Alemania, en particular se beneficiara despropor-
cionadamente de estos dos factores. Ademas, nuevos vien-
tos estén soplando en la cuspide de la CE y del BCE, lo que
podria dar lugar a medidas fiscales mas fuertes de lo espera-
do. Mientras tanto, no esperamos ningln estimulo fiscal en
los Estados Unidos, debido a las inminentes elecciones esta-
dounidenses y al proceso de destitucién en curso.

En 2020 sera necesario que se produzca crecimiento de
los beneficios, aunque los multiplos medios del PER si-
guen siendo relativamente atractivos. Prevemos que los
resultados de la renta variable seran muy positivos, ade-
mas, también esperamos un rendimiento superior de los
mercados europeos, ayudado por la reactivacion de los
flujos netos de entrada en la renta variable, que, en gran
medida, no se produjeron en 2019. Seguimos favorecien-
do las inversiones en empresas cualitativas, que crezcan
en cifras de ventas a lo largo del ciclo, que tengan venta-
jas competitivas, un apalancamiento relativamente bajo e
idealmente capaces de capitalizar los [lamados objetivos
de desarrollo sostenible. m

Alexander Roose

Jefe de renta variable
internacional de DPAM
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El oro, un activo valioso

en la caja de herramientas del inversor

| oro se ha utilizado como una reser-

va de valor durante varios milenios.

Las existencias de oro son limitadas

y la oferta es escasa, lo que le otorga

a este metal un lugar muy especial
en nuestra psique y nuestra historia. Como ac-
tivo financiero, el oro ha creado lentamente un
espacio para si mismo en las carteras en los ul-
timos 20 afios. Los productos negociados en las
bolsas de valores con respaldo fisico (“ETP") han
acelerado esta adopcidn, y estos productos han
pasado de tener O en 2003 a 127.000 millones
de ddlares estadounidenses en la actualidad.

El oro, una buena cobertura
geopolitica y tactica en renta variable
El oro es ampliamente conocido por su muy buen
desempefio en periodos de estrés. Como mone-
da de ultimo recurso o moneda refugio, se espera
que el oro se comporte de forma defensiva en las
crisis. Como tal, ha demostrado con el tiempo sus
credenciales como cobertura geopolitica. Durante
la Guerra de Yom Kippur en octubre de 1973, el
oro superd a la renta variable en un 89.4% al afio
siguiente del comienzo de la crisis. Mas reciente-
mente, el oro superd a la renta variable en un 32%
el afio posterior a los ataques del 11 de septiembre
en Nueva Yorky en un 23.4% en el afio posterior al
inicio de la Primavera Arabe (diciembre de 2010).
La naturaleza defensiva del oro esta arraigada en
el comportamiento de los inversores. Cada crisis
lleva a que el dinero fluya hacia lo que se percibe
como el activo mas seguro e inmune, y el oro esta
en la parte superior de esa lista.

En cuanto a las crisis de |la renta variable, en lu-
gar de las geopoliticas, los resultados son simi-
lares. Al observar los veinte peores trimestres

del rendimiento de las acciones desde 1968, el
oro las ha superado en diecinueve de ellas. Aln
mejor, el oro ha tenido un desempefio positivo
en quince de esos trimestres. De hecho, en pro-
medio, el oro ha superado a la renta variable en
un 17,3% en esos veinte trimestres.

El oro es también una cobertura
contra la inflacion

El problema habitual con activos defensivos muy
buenos como el oro es que tienden a crear un las-
tre en el rendimiento durante los buenos tiempos.
El efectivo es un buen ejemplo de este inconve-
niente: ofrece buenos rendimientos durante las
crisis, pero no tiene absolutamente ningln po-
tencial alcista. Este no es el caso del oro. Una ilus-
tracion muy poderosa de esto es que el oro esta
estrechamente relacionado con la inflacién.

En un ciclo econémico tipico, cuando la econo-
mia se fortalece, la renta variable comienza a
subir y luego la inflaciéon comenzara a aumentar
y poco después los precios del oro subiran. En
pocas palabras, el oro no solo puede ofrecer un
rendimiento como cobertura de las crisis geopo-
liticas o financieras, sino que también demuestra
un potencial alcista en los buenos tiempos al ac-
tuar como una cobertura de la inflacion.

El caso estratégico para el oro

Cuando reconciliamos esas dos cosas, lo que se
deduce es que el oro podria ser una buena ex-
posicion para tener en cualquier cartera a largo
plazo, ya que ayudaria en los malos momentos
y No seria una gran carga para los buenos. Vale
la pena mencionar también aqui que las crisis
geopoliticas y financieras son dificiles de prede-
cir por definicién, lo que significa que es dificil



invertir en el oro durante una crisis sin invertir en el oro a largo
plazo. Para resaltar las ventajas y los inconvenientes de una asig-
nacion estratégica de activos al oro, comparamos, en el grafico,
dos carteras de multiactivos clasicas. La primera es conservado-
ra con un 60% en renta fija (Tesoro de los EEUU) y un 40% en
renta variable (Renta Variable Global en paises desarrollados).
La segunda es mas agresiva con un 80% en renta variable y un
20% en renta fija. Para ambas, estudiamos el efecto de agregar
oro a la cartera a través del indice de Sharpe a largo plazo (de
enero de 1973 a diciembre de 2019) y en el peor desempefio
de 12 meses. Cuando se agrega oro a la cartera, la renta varia-
ble y los bonos se reducen de una manera que deja la relacion
de bonos a acciones a 60:40 o a 20:80.

En la cartera conservadora, observamos con la linea azul os-
curo que agregar oro beneficia la proporcién de Sharpe (al re-
ducir la volatilidad de la cartera) hasta una asignacién del 10%
al oro. Por encima de eso, la relaciéon de Sharpe comienza a
disminuir. En la cartera méas agresiva, observamos que el oro
aporta sinergias adicionales hasta un 25% de asignacién. Ob-
servando el peor desempefio de 12 meses, esta claro que, en
ambos casos, agregar oro reduce significativamente el riesgo a
la baja de la cartera: agregar 10% de oro a la cartera conserva-
dora reduce el peor desempefio de 12 meses de -17% a -15% y
para la cartera de mayor riesgo, lo hace de -37% a -34%.

Impacto de agregar una asignacion estratégica de oro a
la cartera multiactivo basado en la relacion histérica del ratio
de Sharpe y el peor desempefio en 12 meses del multiactivo

Best Sharpe Ratio
54% Fixed Income

36% Equity
. 10% Gold

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Gold Weight in Portfolio (%)

Fuente: WisdomTree, Bloomberg. Periodo de 1973 a 2019. Los calculos se basan en retornos mensuales

en USD. Larenta variable esta representada por el indice MSCI World Gross Total return y la renta fija esta
representada por el indice Bloomberg Barclays US Treasury Total Return. No puede invertir directamente
enun indice. Los nimeros anteriores incluyen datos probados. El desempefio histérico no es una indicacion
del desempefio futuro y cualquier inversion puede bajar de valor.

Histéricamente, el perfil de rendimiento del riesgo a largo pla-
zo y el riesgo a la baja, mas tactico, parecen apuntar a una pe-
quefia asignacion del oro. Dicha asignacion habria beneficiado
a los inversores durante todos los periodos observados, asi
como en las recesiones, actuando como cobertura de eventos
geopoliticos inesperados y de shocks financieros. m

Pierre Debru

Director de anélisis
de WisdomTree
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Indicadores adelantados para
identificar el cambio de ciclo en EEUU:
ya ha comenzado la cuenta atras

ras registrar el diferencial 10-2

valores negativos el 28 de agos-

to 2019 (i.e. curva invertida

-véase grafico 1), alcanzando

niveles de -6 bps (basis points),
observado en la curva Tesoro norteamerica-
na, y teniendo en cuenta que es el primer in-
dicador que histéricamente siempre genera
la primera sefial que nos alerta de un cambio
en el Ciclo Econémico (Business Cycle) en
EEUU, y que dicha sefial se anticipa desde 2
afios hasta 9 meses a un cambio en la ten-
dencia del indice S&P 500 de alcista a bajista
desde 1977, que es desde cuando disponemos
de datos para dicho spread de rentabilidades,
es nos lleva ya a adoptar una posicién de cau-
tela ante este riesgo y nos lleva a buscar otros
indicadores también adelantados o lideres
(leading indicators) que nos puedan ayudar en
la deteccién precoz de un agotamiento de la

fase de expansiéon mas larga de |a historia de
EEUU y que dio comienzo en junio 2009, de
acuerdo con los criterios de la NBER (Natio-
nal Bureau of Economic Research).

En esta ocasién vamos a centrarnos en aque-
llos indicadores adelantados que nos ofrece la
Conference Board, y consideramos que entre
todos los que nos muestra este organismo
dentro de |la categoria de leading, el correspon-
diente a las peticiones de subsidio de desem-
pleoiniciales (véase grafico 2) es el que hemos
detectado que efectivamente cumple la mision
de adelantarse no sélo al cambio de ciclo sino
al cambio de tendencia de alcista a bajista en
la renta variable, y que aunque son hechos ha-
bitualmente concomitantes, en algunos casos
la renta variable se adelanta en unos meses al
inicio de la fase de Recesién definida de acuer-
do con la NBER.



Ahora, veamos la definiciéon de este indicador adelantado y
que es lo que mide de acuerdo con la definicién que ofrece
Bloomberg en su terminal: promedio de reclamos iniciales
semanales para el seguro de desempleo. Esta serie mide el
nimero promedio de nuevas peticiones de compensacién
por desempleo (solo solicitudes que se solicitan por primera
vez para un episodio especifico de desempleo) por semana,
aunque este indicador es un promedio durante un periodo de
cuatro semanas. La fuente es el Departamento de Trabajo de
EEUU. El nimero de nuevas reclamaciones presentadas para
el seguro de desempleo es generalmente mas sensible que
el informe mensual de empleo o la tasa de desempleo a las
condiciones generales de la evolucién de economia, y esta
serie temporal por tanto tiende a liderar el Ciclo Econémico.
Debido a que las peticiones iniciales aumentan cuando las
condiciones de empleo empeoran (los despidos -layoffs- au-
mentan) esta serie recoge de manera mas agil y temprana
cualquier deterioro del mercado laboral que venga motiva-
da por un incremento del nimero de despidos, por lo que de
cara a los préoximos 12 6 24 meses permaneceremos muy
atentos a cualquier incremento sostenido en este indicador
adelantado, una vez que ya hemos tenido curva invertida en
agosto 2019. Por tanto, la cuenta atras en nuestro reloj ya se
ha iniciado. m

Gréfico 1

Ramoén
Bermejo Climent

Profesor de Fundamentos de
Finanzas en Icade E2-E3-E4,
Doctorando en la Universidad
Pontificia Comillas y Director
del Servicio de Proprietary
Trading Profesional

de Estrategias de Inversion
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Asignacién estratégica de activos:

la nueva frontera del ESG

uchos inversores utilizan un

proceso de asignacion estra-

tégica de activos (AEA) para

configurar sus carteras a lar-

go plazo. {Qué lugar deben
ocupar los criterios ambientales, sociales y de
gobernabilidad (ESG) en el proceso de asig-
nacion de activos? Nosotros creemos que los
factores de AEA y de ESG estan estrechamente
vinculados. El cambio medioambiental y social
deberia dar forma a la manera en que asigna-
mos el capital para generar rentabilidad a largo
plazo. La relaciéon también funciona en el senti-
do inverso: los criterios de AEA pueden dirigir el
capital privado hacia donde sea mas necesario
para ayudar a mitigar los problemas sociales o
ambientales mas apremiantes.

Como afectan los criterios

ESGala AEA

Comencemos por la E, los criterios medioam-
bientales. En este sentido se plantean riesgos
cada vez mayores para los inversores. A pesar
de que el sector de la energfa esta ya inmerso
en un proceso de transicion de los combustibles
fésiles hacia alternativas con bajas emisiones
de carbono, el calentamiento global presenta

riesgos fisicos tanto a largo como a corto plazo.
Estos riesgos afectarén a la rentabilidad de cier-
tas clases de activos. Por ejemplo, los bienes in-
muebles y las infraestructuras corren un riesgo
especial en las zonas propensas a inundaciones,
tormentas e incendios forestales.

Pasemos ahora a la S, la letra que corresponde
a los aspectos sociales. Tal vez el desafio mas
importante para el AEA hoy en dia es el hecho
de que los tipos se mantienen persistente-
mente bajos, con implicaciones obvias para los
retornos a largo plazo de los bonos guberna-
mentales. Muchos economistas sostienen que
esto se debe a un “exceso de ahorro” crénico
originado, entre otras razones, por el enveje-
cimiento de la poblacién y la desigualdad en el
nivel de ingresos.

La G, relacionada con el gobierno corporativo,
también es importante para la AEA. El aconte-
cimiento que mas ha influido en el precio de los
activos en los ultimos 80 afos -la crisis finan-
ciera mundial- fue causado en gran parte por
fallas sistematicas de gobernanza en la indus-
tria bancaria mundial. Una de las lecciones de
la crisis es la necesidad de que los responsables



de asignar los activos a largo plazo estén mas atentos a los
riesgos de gobernanza sistematica.

Como la AEA puede afectar ala ESG

Los inversores suelen pensar en la asignacion de activos desde
la perspectiva de la rentabilidad de las inversiones. Sin embar-
g0, las decisiones de asignacion de capital también pueden
marcar la diferencia en los aspectos sociales y econémicos.
Una caracteristica que define muchos de los mayores desafios
del mundo es que las soluciones requieren mayor flujo de capi-
tal privado. El ejemplo mas importante es el cambio climatico.
Para cumplir los objetivos establecidos en el acuerdo climatico
de Paris de 2015, los inversores deben asignar 1,5 billones de
ddlares adicionales al afio a proyectos de energias renovables
y otros proyectos de bajas emisiones de carbono.

Aumentar el impacto de la AEA

El cambio climatico ofrece un caso de estudio para mejorar el
impacto de la AEA. Los inversores pueden utilizar los mercados
de acciones y bonos para invertir en empresas y proyectos que
proporcionan soluciones de energia y transporte con bajas emi-
siones de carbono. Las acciones de infraestructuras renovables,
los “bonos verdes” y los activos inmobiliarios sostenibles ofre-
cen vias adicionales para la inversion en el impacto ambiental.

En Aberdeen Standard Investments, hemos disefiado tres car-
teras modelo con diferentes asignaciones relacionadas con los
criterios ESG. Estas abarcan una asignacién estimada del 3% al
cambio climético en una cartera tradicional de renta variable-bo-
nos, una cartera mas diversificada con una asignacion del 7%
y una cartera alineada con

el clima con alrededor del g
. ) > Los inversores pueden
20% de sus activos asig-

nados a soluciones clima- utilizar los mercados para
ticas. Los estudios que he- invertir en empresas y

mos realizado demuestran proyectos que proporcionan

ue estas carteras ofrecen . ,
aue € . soluciones de energia
rentabilidades estimadas y

riesgos muy similares, pero y transporte con bajas
con impactos reales muy emisiones de carbono
diferentes.

Esto plantea una posibilidad emocionante. Sugiere que el proce-
so de AEA puede modificarse para crear carteras estratégicas
con asignaciones de capital significativamente mayores para fi-
nanciar la transicion energética, pero sin sacrificar la rentabilidad
ajustada a riesgo. Al adoptar este enfoque, los inversores pueden
ayudar a cerrar la brecha de financiacién del clima, sin compro-
meter los beneficios de la inversién o entrar en conflicto con las
restricciones fiduciarias y reglamentarias. m

Alvaro Antén Luna

Country Head de Aberdeen
Standard Investments en |beria
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Inteligencia Artificial:

invertir en la disrupcién de cada dia

a inteligencia artificial (IA) estd

ya cambiando el mundo. Su im-

pacto esta siendo enorme en todo

tipo de sectores y compafiias. Y

€so que apenas estamos en una
fase incipiente de su desarrollo. Las empresas
que sean capaces de impulsar o capitalizar los
avances en el desarrollo de estas tecnologias
tienen el potencial de hacer crecer sus benefi-
cios de forma significativa y de ganar una im-
portante ventaja competitiva.

La transformacion esté ocurriendo a gran velo-
cidad. El tiempo que se necesita, por ejemplo,
para entrenar a un sistema automatico de cla-
sificacion de imagenes ha pasado de tres ho-
ras en octubre de 2017 a sélo 88 segundos en
julio de 2019. Sistemas de procesamiento de
lenguaje como BERT, de Google, se han lanza-
do al mercado en forma de cédigo abierto y de
manera inmediata se han incorporado a diver-
sos tipos de productos. La adopcidn de la inte-
ligencia artificial por parte de las empresas (de
todo tipo de sectores) se ha incrementado en
un 25% en un solo afio, de acuerdo con una re-
ciente encuesta de McKinsey. Las compafiias

gue ya han dado el paso han visto aumentar
sus ventas, mejorar sus estrategias de marke-
ting o reducir sus costes de producciéon. Segun
IBM, el uso de la IA en los negocios puede pa-
sar del 34% actual a un 80% en apenas afio y
medio o dos afios.

Hemos visto empresas tradicionales adquirir
compafiias o equipos vinculados con el desa-
rrollo de la inteligencia artificial. En el sector
sanitario, por poner otro ejemplo, se ha lanza-
do ya la primera vacuna desarrollada utilizan-
do la IA. Los efectos se estan notando ya en
todo tipo de sectores mas alld de la tecnologia.

Una estrategia innovadora

Hace casi tres afios, en marzo de 2017, lanzamos
el Allianz Global Artificial Intelligence, el primer
fondo en Europa dedicado a invertir en esta te-
matica. Entendimos que, para captar todo el
potencial disruptivo de la inteligencia artificial,
se necesita una aproximacion distinta de la que
ofrecen los fondos sectoriales de tecnologia.

La cartera del fondo Allianz Global Artificial In-
telligence se construye atendiendo a tres cate-



gorias o grupos de companiias como muestra el grafico. En el
nivel mas basico estan la empresas de lo que denominamos
como ‘infraestructura de la inteligencia artificial’, con empre-
sas de hardware, semiconductores y otras que sirven de base
para el desarrollo y la implementacién de estas tecnologias y
que abarca actividades que van desde el big data y el internet
de las cosas hasta la telefonia mévil. En un segundo nivel en-
contramos las empresas que desarrollan las aplicaciones de
inteligencia artificial y que incluyen actividades muy diversas
dentro del sector de la tecnologia, desde la vision artificial
hasta la robética.

Y el tercer nivel es el que nos permite tener exposicién mas
alla del sector tecnoldgico. Aqui encontramos empresas de
cualquier sector de actividad que utilizan y se benefician de la
inteligencia artificial para mejorar sus procesos o para ofrecer
nuevos servicios que las diferencian de su competencia. A dia
de hoy, las empresas del sector de tecnologias de la informa-
cién representan aun cerca del 60% de la cartera del fondo,
pero, con el paso del tiempo, el peso de otros sectores se ira
incrementando a medida que el avance de la inteligencia artifi-
cial vaya permeando y transformando mas areas de actividad.

Un ejemplo de ello es que, entre las cinco mayores posicio-
nes del fondo, encontramos un fabricante de tractores, en
un sector tan tradicional como el de la agricultura, pero que
estd viendo toda su cadena de valor transformarse gracias
a la integracion de la inteligencia artificial en sus productos
y servicios. Con ello, la empresa obtiene una nueva ventaja
competitiva, refuerza las barreras de entrada en parte de sus
negocios clave y obtiene una mayor fidelizacién de su base
de clientes.

Industrias basadas en la IA
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Sebastian Thomas

Gestor del fondo Allianz Global
Artificial Intelligence
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Registrando datos

TRANSPORTE

La app de transporte nimero uno en el

mundo registra cada dia un volumen de | P —
'datos de conduccion correspondiente a

> El uso de la Inteligencia

161 millones de kilometros recorridos
- para ayudar a determinar el desarrollo
de los coches auténomos y los
servicios de movilidad.

Areas de inversion

El denominado big data permite analizar
grandes cantidades de datos y descubrir pa-
trones, comportamientos o tendencias an-
tes ocultos. Mejora la capacidad predictiva
y permite a las empresas personalizar sus
servicios y ser mas eficientes. El volumen
total de datos que se generan en el mundo
se duplica cada 15 meses y su tamafio es tal
que mas del 90% del total de datos creados
por la humanidad se ha generado en los ul-
timos dos afios.

Ya para este afio
se calcula que

842 mil millones <&
EUR

A lo que podria reducirse ese importe con el uso de
servicios de movilidad como los de viaje compartido.

2,8 billones (P]
EUR

Lo que se prevé que los consumidores gasten
en servicios de aparcamiento en 2025.

N

P 15-20%

Lo que se prevé que en 2030 representardn los servicios de:

movilidad, como los de compartir coche, del total de kilometro:
recorridos en turismos.

mas de 20 afos analizando y cubriendo el
sector, con mas de 4.300 millones de ddla-
res en activos bajo gestion. Estar cerca de
Silicon Valley nos permite ser testigos de
manera directa y tener acceso de primera
mano a buena parte de las innovaciones y
las tendencias que marcan y marcaran la
evolucion de la inteligencia artificial en los
préximos afos.

Como inversores, nuestra misidon es analizar
el potencial de dicha disrupcién, identifican-
do aquellas compafias que se benefician,
desarrollan y crecen de manera sostenible
gracias a la Inteligencia Artificial. Nuestro
proceso de inversién llega a contemplar mas
de mil compafiias durante la busqueda de
ideas que, tras un proceso de filtrado, se limi-

Artificial en los negocios habrd 50.000
puede pasar del 34% millones de ob-
jetos  conecta-

actual a un 80% .
% dos al denomi-
€n apenas ano'y nado  Internet

medio o dos afios

de las cosas en
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todo el mundo
y que, por ejem-
plo, sélo la venta de robots para interven-
ciones quirudrgicas puede alcanzar los 6.400
millones de ddlares. En cinco afios mas, se
calcula que el mercado de vehiculos sin con-
ductor puede alcanzar los 39.000 millones
de ddlares en ventas anuales.

Equipo experto

El fondo estd gestionado por el equipo es-
pecializado en tecnologia de Allianz Global
Investors, que opera desde San Francisco y
que cuenta con mas de 15 afios de experien-
cia en la gestién de fondos de tecnologia y

tan a unos 150-200 valores que se analizan
en detalle. De ellas, se extraen entre 40 y 100
compaiifas, que son las que componen la car-
tera del fondo, que cuenta con un sesgo claro
hacia valores medianos y pequefios (normal-
mente, la inversién en megacompafias no
supera el 20%).

La inteligencia artificial estd impulsando una
transformacion a todos los niveles que algu-
nos califican ya como una nueva revolucion
industrial, con capacidad para impulsar la
productividad y modificar no sélo los mode-
los de negocio, sino incluso estilos de vida.
Es, ademas, una oportunidad de inversion
que abre nuevos horizontes. Y no hace falta
esperar para poder sacar partido de ella. El
futuro es ahora. 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 Clobal Artificial Intelligence es un subfondo perteneciente a la SICAV Allianz Global Investors Fund, supervisada por la CSSF e
inscrita para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV") con el niimero 178. Puede obtener mas
informacion sobre los comercializadores en Espafia del Fondo en www.cnmv.es. La sociedad gestora del Fondo es Allianz Global Investors GmbH con
domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M y est supervisada por la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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 ultimos informes econémicos que pueden obtenerse gratuitamente de AllianzGl, cualquier
comercializador espariol o la CNMV. Las inversiones en el Fondo conllevan riesgos y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza 0 a la
baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por completo.
Le recomendamos firmemente que obtenga asesoramiento de su asesor financiero en relacion con la idoneidad de su inversién en el Fondo.
El presente documento estd sujeto a cambio sin previo aviso y es correcto en la fecha de su publicacion; no obstante, no se ofrece garantia de la
exactitud, integridad, actualizacion, exhaustividad o adecuacion del mismo. En consecuencia, AllianzGl no serd responsable de ningin dafio, directo
oindirecto, que pueda producirse como consecuencia del uso del mismo o de errores u omisiones del mismo, salvo en caso de negligencia grave o dolo.
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el patrimonio de la industria de fondos en Espafia

a industria de fondos de inver-

sion mobiliaria ha comenzado

2020 con el pie derecho. El ape-

tito inversor continud la tenden-

cia de los ultimos meses del afio.
Las suscripciones netas son responsables del
77% del incremento mensual de casi 1.500
millones de euros de patrimonio. La indus-
tria alcanza un nuevo récord de patrimonio
de 278.055 millones de euros, de acuerdo a
datos provisionales de Inverco.

De este patrimonio record histdrico, casi el
60% esta en manos de 5 gestoras: Caixa-
bank AM, BBVA AM, Santander AM, Bankia
Fondos y Sabadell AM, todas ellas con una
red de distribucién propia y potente, lo que

entre otras cosas explica la reciente adquisi-
ciéon de Amundi.

La gestora que mayor cuota de mercado gana
en el mes es Caixabank AM, que pasa de una
cuota del 16,93% en diciembre de 2019 a 17,21%;
seguida por Mutuactivos que suma 0,16 puntos
porcentuales de cuota (de 2,08% a 2,24%) y
Bankia Fondos, con una ganancia de 0,15 puntos
porcentuales (de 6,99% a 7,14% de cuota).

De las primeras 25 gestoras por patrimonio, 8
de ellas experimentaron reembolsos netos en
enero. Allianz Popular sigue liderando las sali-
das netas, que superan los 154 millones de euros
(un 2,13% de su patrimonio). También llaman la
atencién las salidas netas como proporcién del
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patrimonio de Santa Lucia AM (1,34% de su pa-
trimonio o 23 millones de euros) y March AM
(1,30% o 21 millones de euros).

El incremento en el patrimonio de la indus-
tria en el mes de enero (0,86%), es en su
mayoria, procedente de suscripciones netas
(1156.780 euros 0 77%).

Las categorias con mayor disminucién de
activos han sido la renta variable interna-
cional y nacional, afectadas tanto por efec-
to mercado como por salidas netas de im-
portancia, principalmente la renta variable
internacional con reembolsos netos de 200
millones de euros.

Los fondos mixtos (tanto de renta fija y varia-
ble mixta), tuvieron crecimientos de activos
destacados (2,4% vy 1,8% respectivamente),
derivado principalmente de las entradas netas.

La categoria de fondos de renta fija es la que
mayores salidas registr6 en enero, pero que,

al ser aquella con mayor volumen de activos
(26% del total), el impacto final en el patri-
monio fue marginal.

Los fondos globales y de gestién pasiva pre-
sentaron captaciones positivas, de 340 vy
250 millones respectivamente. Sin embar-
go, las entradas en éstos Ultimos fueron ta-
les que lograron compensar el mal desem-
pefio en términos de rentabilidad mensual.
Los de retorno absoluto, a pesar de registrar
una rentabilidad mensual positiva, fueron la
tercera categoria con mayores salidas netas
mensuales, con lo que su patrimonio se re-
dujo 0,2%.

Cabe destacar que las suscripciones de enero
son las mas segundas mas altas de los tiltimos
24 meses (tras un diciembre muy fuerte). Y no
sdlo es el patrimonio de la industria el que mues-
tra niveles récord, sino también el nimero de
cuentas de participes en fondos de inversién. |

Por Consuelo Blanco.

PATRIMONIO

Variacion

miles euros| miles euros|
RENTA FIJA MIXTA 40.868.392 954.156 2,4 954.156 2,4
RENTA VARIABLE MIXTA 29.379.092 505.853 1,8 505.853 1,8
GLOBALES 43.390.680 475.272 1,1 475.272 1,1
GESTION PASIVA 13.917.783 229.601 1,7 229.601 1,7
RENTA FIJA 71.670.605 98.537 0,1 98.537 0,1
MONETARIOS 3.789.697 16.010 0,4 16.010 0,4
GARANTIZADOS 18.,199.577 10.942 0,1 10.942 0,1
RETORNO ABSOLUTO 11.199.577 -22.427 -0,2 -22.427 -0,2
RENTA VARIABLE NACIONAL 4.852.029 -214.208 -4,2 -214.208 -4,2
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 37.635.881 -558.786 -1,5 -558.208 -1,5
INVERSION LIBRE 2.566.220 - - - -
TOTAL FONDOS INVERSION 278.054.843 1.494.950 0,5 1.494.950 0,5

FUENTE: INVERCO.

SUSCRIPCION NETAS POR CATEGORIAS

SUSCRIPCIONES NETAS (MILES DE EUROS)

Categoria de inversion Rentabilidad Acumulado Categoria de inversion Acumulado
Enero 2020 2020 2020
Monetarios - - Renta Fija Mixta 716.699 716.699
Renta fija 0,16% 0,16% Renta Variable Mixta 350.744 350.744
Renta fija Mixta 0,46% 0,46% Globales 340.053 340.053
R. Variable Mixta 0,40% 0,40% Gestion Pasiva 250.528 250.528
R. Variable Nacional -2,88% -2,88% Monetarios 11.042 11.042
R. Variable Internacional -1,07% -1,07% Garantizados -43.533 -43.533
Garantizados 0,17% 0,17% Renta Variable Nac. -74.675 -74.675
Retorno absoluto 0,36% 0,36% Retorno Absoluto -80.612 -80.612
Gestion pasiva -0,29% -0,29% Renta Fija -113.462 -113.462
Globales 0,18% 0,18% Renta Variable Internac. -220.005 -220.005
Total general 0,01% 0,01% Total general 1.156.780 1.156.780

FUENTE: INVERCO.

FUENTE: INVERCO.
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Las Oportunidades para la

renta fl]a existen, sélo hay buscarlas

odo hace pensar que la economia

global ha conseguido sortear la re-

cesion esta vez y que seguira cre-

ciendo, aunque a tasas muy mo-

deradas como corresponde a esta
fase final del ciclo. Eso a pesar de que 2020 ha
comenzado despejando algunas incertidumbres,
como la guerra comercial entre EE.UU. y China
tras la firma del acuerdo “fase 1" entre ambos
paises. También ha ayudado a esta mejora del
sentimiento el hecho de que los bancos centrales
de los principales paises desarrollados han ma-
nifestado su intencién de mantener los tipos de
interés bajos durante mas tiempo.

Nada hace esperar, con todo, una mejora signifi-
cativa en el mercado de deuda que meses atras
llegé a acumular bonos con rentabilidad nega-
tiva por valor de mas de 15 billones de ddlares.
La madurez del ciclo y los bajos tipos de interés
han provocado que cualquier inversor que quiera
seguir en el mercado de la renta fija tenga que
asumir algo mas de riesgo que hace unos afios.
Los dias de cupones decentes en los bonos prac-
ticamente libres de riesgo se han acabado.

Esto no quiere decir que haya que evitar la ren-
ta fija, sino todo lo contrario. Los bonos siguen
siendo esenciales para aquellos ahorradores
que quieran diversificar y descorrelacionar su
cartera. Ademas, seran cruciales para amorti-
guar las caidas el dia que la renta variable atra-

viese un nuevo periodo de caidas, algo que se
producira tarde o temprano. Pero no todo vale,
ya que las caracteristicas del actual periodo
econdémico hacen que sea mas necesario que
nunca elegir con atencién cuales son las emi-
siones mas idéneas. Nosotros pensamos que el
entorno de orientacion expansiva de la politica
monetaria continda favoreciendo los mercados
de deuda soberana.

En Estados Unidos la prudencia recomienda una
posicién neutral en duracién; pensamos que es
dificil que los tipos vuelvan a subir durante este
ciclo. Estamos posicionados para una pendien-
te méas pronunciada de la curva, y encontramos
oportunidades en los TIPS por las valoraciones.

En Europa pensamos que los paises core ofrecen
pocas oportunidades de valor. Aln esté por ver
ddénde estén los limites de la politica monetaria,
sobre todo teniendo en cuenta que los tipos ya se
sitian en niveles extremadamente reducidos. Al-
gunos paises como ltalia y Francia ya han puesto
en marcha ciertas medidas de estimulo fiscal,
pero pensamos que es necesaria una flexibiliza-
cién fiscal mas generalizada.

La combinacién de valoraciones elevadas vy
riesgos asimétricos de caracter macroeconé-
mico y geopolitico aconseja la construccion de
una cartera equilibrada con una prudente ex-
posicién al riesgo.



Los mercados de deuda corporativa estadounidense han re-
gistrado unos resultados espectaculares con rentabilidades
superiores al 10% el afio pasado. La pregunta es si se man-
tendrd esta tendencia. Segun los datos histdricos, cuando las
valoraciones han estado en los niveles actuales, el crédito
corporativo ha registrado unos resultados inferiores o solo
ligeramente superiores a los de los titulos del Tesoro esta-
dounidense. Es decir, la deuda corporativa puede ofrecer un
rendimiento «extra» reducido en relacion con los riesgos que
conlleva.

Tras el fuerte periodo alcista del mercado de deuda estadou-
nidense de alto rendimiento, los inversores podrian plantearse
la inversion en deuda emergente. Aunque volatil, ofrece un po-
tencial de generacion de rentas similar al de la deuda de alto
rendimiento, normalmente con una correlacion mas baja con la
renta variable.

En nuestra opinidn, la deuda emergente, y en especial la deuda
soberana denominada en divisa local, ofrece un elevado nivel
de compensacion por los riesgos asumidos. Se han reducido
muchos de los riesgos idiosincraticos que presentaban paises
como Argentina, Brasil y Turquia, y el crecimiento de los merca-
dos emergentes muestra indicios de estabilizacion.

Sila nueva ola de expansiéon monetaria de los bancos centrales
de todo el mundo consigue que la economia mundial vuelva
a expandirse de forma gradual, la deuda de los paises emer-
gentes podria ofrecer unos buenos resultados para los inver-
sores. También ayudaria la moderacion o cierto debilitamiento
del délar, asi como la estabilizacién de la guerra comercial de
cara a las elecciones estadounidenses de 2020. Una poten-
cial recesién de la economia estadounidense o la ruptura de
las conversaciones entre China y Estados Unidos también au-
mentarian el nivel de riesgo. m

Las valoraciones del crédito estadounidense se mantienen elevadas
Diferenciales de crédito desde 1999 divididos en cuartiles (p basicos)

1200 Deuda corporativa estadounidense
de alto rendimiento |

Deuda corporativa estadounidense 4
de grado de inversién

1000

Primer cuartil
(valoraciones mas elevadas)

Sep 1999 Sep 2004 Sep 2009 Sep 2014 Sep 2019

Alvaro Fernandez

Director de desarrollo de
negocio de Capital Group Iberia

Mario Gonzalez

Director de desarrollo de
negocio de Capital Group Iberia
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;Por qué invertir en mercados
emergentes ahora?

xisten muchas ideas erréneas so-

bre la inversion en la deuda de los

mercados emergentes, pero una

de las méas extendidas es que se

trata de una clase de activos in-
herentemente arriesgada. Sin embargo, si ob-
servamos los fundamentales, esta es la clase
de activo menos arriesgada en el universo de
los mercados emergentes. La calidad del cré-
dito de grado de inversion en los mercados
emergentes suele ser mucho mejor de lo que
en realidad implica la calificacién de riesgo que
se asigna a la deuda de las compafiias, ya que a
menudo se ve limitada por la calificacién sobe-
rana del pais en el que opera la empresa.

Muchos inversores se sorprenden cuando se
enteran que los niveles de impago en renta fija
emergente son en realidad similares a los que
se producen en los paises desarrollados. Exis-
te una nocién preconcebida -quizas debido a
acontecimientos histéricos como la crisis finan-
ciera asiatica o a percepciones mas generales-
de que la renta fija corporativa de los mercados
emergentes serd mas arriesgada que en los
mercados desarrollados. De hecho, aunque el
nimero de empresas que tienen problemas es
similar en ambas jurisdicciones, las consecuen-
cias suelen ser muy diferentes y la mayoria de
las veces en mercados emergentes las compa-

filas tienen mas incentivos para negociar una
solucién a un problema de impago.

Hay una serie de factores que podrian explicar
potencialmente esta discrepancia. En primer
lugar, las firmas de los mercados emergentes
que emiten bonos en los mercados interna-
cionales suelen ser mas importantes para los
paises en los que tienen su sede. Si bien esto
no es tan frecuente ahora como lo ha sido en el
pasado, es cierto que estas entidades a veces
casi podrian ser descritas como cuasisobe-
ranas. De este modo, ocurre que incluso si el
Estado no es un interesado directo, la empresa
puede ser considerada un empleador clave, o
sus servicios pueden apoyar al Estado, lo que
significa que es mas probable que se produzca
alguna forma de intervencion.

En segundo lugar, cuando se invierte en ren-
ta fija de mercados emergentes de divisa
fuerte, por regla general la seguridad se rige
por el derecho internacional, lo que significa
gue hay menos exposicion a los marcos juri-
dicos locales.

éCuando hay que invertir?

Los mercados emergentes se han conver-
tido en una clase de activos cada vez mas
maduros, y el tamafo del segmento de renta



fija en particular es ahora significativo, ya que comprende
alrededor de 2,5 billones de ddlares. Esto implica que se
trata de un segmento mas grande incluso que el mercado
de alto rendimiento de los Estados Unidos.

Por consiguiente, tiene sentido invertir en la renta fija de los
mercados emergentes como parte de cualquier asignacién
estratégica, ya que se espera que continde el crecimiento
de esta clase de activos. Como contribuye mas al PIB mun-
dial, también seria natural que el mercado de la deuda se
hiciera cada vez més sofisticado. La preocupacién perenne
es siempre que los mercados emergentes tienden a ser mas
propensos a los titulares y al riesgo politico, y ciertamente
hay mas margen para una reaccién excesiva que en |los pai-
ses desarrollados.

Como en México, por ejemplo, cuando en 2018 el recién
elegido Presidente Obrador dijo que cancelaria la cons-
truccion de un aeropuerto internacional a pesar de que la
deuda se habia elevado para financiar el proyecto. Después
de la pérdida subrepticia de un referéndum, el Gobierno
anuncié una recompra de bonos en diciembre de ese afio
por un minimo de 90 ddlares, los cuales compramos a 85
ddlares y los vendimos en menos de dos semanas después
por 91,5 délares. Mantener templados los nervios y com-
prender el entorno del mercado local da sus frutos.

EM Investors ara Prone to Overreaction
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Por lo tanto, nunca es aconsejable mirar por qué se debe
invertir en los mercados emergentes “ahora”. Creemos que
cualquier asignacién debe ser siempre parte de una inversion
a largo plazo, siempre y cuando se entienda el mercado y se
sienta comodo con los riesgos asociados. La deuda de los
mercados emergentes ofrece a los inversores una forma con-
vincente de lograr la diversificacion dentro de una cartera, a
menudo con mucho menos riesgo de lo que los inversores
pueden suponer, y como muchos mercados emergentes to-
davia estan jugando a ponerse al dia con los desarrollados,
con cierta volatilidad, esperamos que este fuerte crecimiento
continde a largo plazo. m

Luc Dhooge

Head of Emerging Markets
Fixed Income en Vontobel AM
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El planeta esta tomando conciencia ecoldgica. El pasado afio, instituciones multilaterales como el FMI,
gobiernos como el aleman y, por ende, el resto de sus socios europeos, la comunidad empresarial
en general y las firmas energéticas en particular, bancos, cientificos y movimientos sociales parecen
remar en la misma direccion: empieza la cuenta atras de los combustibles fosiles y se intensifican los
‘road maps’ hacia la neutralidad energética y las emisiones cero. Por Ignacio J. Domingo.

s un mundo en estado mutante.

Porque parece haber un consenso

internacional en favor de que se

emprendan acciones concertadas

para combatir el cambio clima-
tico. Instituciones como el FMI, en su dltima
cumbre semestral, la de otofio, sintetizan el
viraje de los acontecimientos. El Fondo ha
reclamado una estrategia global que incen-
tive la economia verde. Con programas de
estimulo a estos proyectos que involucren a
empresas y a la sociedad civil, en proyectos
de energias limpias como acicate para luchar
contra la catastrofe del clima y sortear, con re-
cursos e inversiones ingentes, la “ralentizacion
sincronizada” de la economia internacional. Su
mensaje sefiala un culpable, los carburantes
fésiles, “dominantes” en los mix energéticos
nacionales pero que ocasionan nada menos
que el 63% de la tasa de polucién de CO2. En
opinion de los expertos del FMI, su supresién
es ineludible, aunque sea paulatina. Lo consi-
dera una medida “crucial” para acometer “los
controles efectivos” que deben conducir al
éxito contra esta emergencia. Si los gobiernos,
las industrias, las empresas y las sociedades
civiles y la comunidad cientifica no reman en
la misma direccion y emprenden de inmediato
esta cruzada, el coste para estabilizar la tem-
peratura en el futuro serd “abruptamente mas

costoso”. El Fondo carga, ademas, contra los
subsidios aparejados a estas fuentes de
energia contaminante. El total de car-
burantes sdlidos recibieron ayudas
estatales por valor de 5,2 billones de
ddlares en 2017, de los que el pe-
tréleo y el carbon contabilizan el
85% de esos recursos publicos,
segln datos de este ejercicio. Al
mismo tiempo que recomienda

que se eleven los impuestos so-

bre al carbén y los carburantes
fésiles, “la receta individual mas
poderosa y la herramienta mas efi-
ciente para reducir las emisiones

de CO2 de una economia”, dice el
Fondo, y “una contribucién decidi-

da” al descenso de la polucién en

las grandes ciudades.

Ante esta tesitura, en el transito
desde los todavia muy poderosos y
determinantes mercados del petro-
leo y del gas, las compafiias se aden-
tran en terrenos pantanosos. Entre
lograr tasas de rentabilidad y be-
neficios y la entrega de dividendos
a sus accionistas y avanzar hasta
emisiones cero, COmo empiezan a
reclamar sus inversores. Pero, icual




es su diagndstico sobre la cotizacion del crudo 2030 y del 40% en 2040, para avanzar ha-
para 2020 y sus proyectos verdes? | cia las cero emisiones netas de CO2 en el afio

2050), se conjugan con iniciativas ya en curso.
Repsol La compaifiia ha incrementado en 3.000 MW
Desde la compafia que dirige Antoni Brufau | su objetivo de capacidad de generacién de
afirman que, en linea con su compromiso con electricidad baja en carbono, hasta los 7.500
la sostenibilidad, se fij6 a finales del pasado MW en 2025, y se expandira a otros merca-
afio el objetivo de alcanzar cero emisiones dos para convertirse en un actor internacional
netas en el aflo 2050, lo que “nos convierte relevante en energias renovables, explican.
en la primera empresa del sector en asumir | | Asimismo, “ha aprobado inversiones dirigi-
esta ambiciosa meta y avanzar en nuestro das a incorporar y construir nuevos proyectos
compromiso de liderar la transicion energé- solares y edlicos, por un total de 1.600 MW",
tica”. Un reto que conlleva orientar tanto la 4 Repsol cuenta en la actualidad con 2.952 MW
estrategia como la actividad y las inversiones | | en proceso de operacién, asi como planes en
“hacia nuevos y mas exigentes planes de ne- marcha en renovables que suman 1.083 MW.
gocios alineados con la transicion energética” Con las nuevas inversiones aprobadas, la car-
y al cumplimiento de los objetivos de cambio = tera de generacidn baja en carbono alcanza los
climatico del Acuerdo de Paris. Este nuevo es- 5.600 MW.
cenario servira de base, ademas, para el Plan
Estratégico 2021-2025, que se presentara en
este primer semestre.

Entre sus planes de futuro, Repsol también
pondra foco en la economia circular como una
de las herramientas idéneas para lograr un uso
eficiente de los recursos, y duplicara la produc-
cién de biocombustibles de alta calidad proce-
dentes de aceites vegetales (HVO) hasta lograr
las 600.000 toneladas en 2030, de los que la

En la multinacional espafiola aseguran que
estas nuevas metas de reduccién de su indi-
cador de intensidad de carbono sobre la base
del afio 2016 (del 10% en 2025, del 20% en

> El total de carburantes

solidos recibieron ayudas

estatales por valor de 5,2
illones de dolares en 2017,
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mitad se produciran antes de 2025, a partir de
residuos. Por otro lado, se propone integrar a las
energias renovables en las operaciones de refi-
no, mediante la produccién de hidrégeno verde.
Repsol apuesta por una estrategia quimica efi-
ciente en su proceso industrial y orientada a la
economia circular, con la ambicién de alcanzar
un 20% de contenido reciclado en el total de sus
poliolefinas para 2030. En el drea de Upstream
-precisan- canalizard su cartera de activos al
cumplimiento del Acuerdo de Paris, lo que impli-
ca priorizar la generacién de valor y de caja sobre
el crecimiento de la produccion.

En este contexto, Repsol analizard en cada una
de sus inversiones su completo alineamiento
con el Acuerdo de Paris y ha actualizado la senda
interna de precios de CO2: 40 délares/tonelada
en 2025y 70 ddlares tonelada en 2040. La firma
avanzara en el despliegue de puntos de recarga
eléctrica, autogas, gas natural comprimido y gas
natural licuado en las estaciones de servicio, y
seguird complementando su oferta eléctrica con
servicios de alto valor, alineados con la senda de
la descarbonizacién, como la autogeneracion
renovable. Repsol ha superado ya el millén de
clientes de electricidad y gas tras adquirir, el pa-
sado mes de diciembre, la red y los servicios de

comercializacién de energia de Ibil, de tal forma
que la red publica de recarga de la compafiia es
ya una de las mas relevantes de Espafia. A finales
de 2019 puso en marcha Solify, una solucién in-
tegral de autogeneracion de energia fotovoltaica
para particulares y empresas.

Jupiter AM

Charlie Thomas, responsable de Estrategia,
Medio Ambiente y Sostenibilidad de esta ges-
tora de fondos, considera que la década que
acaba de comenzar serd de cambios en los
mercados energéticos y que estos avances
hacia la neutralidad energética pueden ser el
acicate que se necesita para espolear la ac-
tividad econdmica. Para este ejercicio -dice
Thomas- se veran proyectos de energia edlica
marina en EEUU y Taiwan de especial dimen-
sién, que seran los mas importantes fuera de
Europa y China. “Esta fuente de energia reno-
vable crecera en importancia este afio”. A su
juicio, también habra un boom en el mercado
de los coches eléctrico, hasta el punto de que,
por primera vez, competirdn codo a codo con
la fabricaciéon de automdviles con combusti-
bles fésiles en las cadenas de produccién de
la practica totalidad de las grandes marcas del
sector en tres continentes distintos, dado
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Soluciones ASG de Nordea STARS
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Los fondos Nordea 1de renta variable Emerging Stars, Global Stars, European Stars y North American Stars han sido reconocidos por las principales labels' ASG

LuxFLAG, Towards Sustainability, Forum Nachhaltige Geldanlangen, ISR y el European SRI Transparency Code?

1) Forum Nachhaltige Geldanlangen (FNG-Siegel) reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund (2 estrellas), Nordea 1 — Global Stars Equity Fund (2 estrellas),
Nordea 1 - European Stars Equity Fund (3 estrellas), Nordea 1 — North American Stars Equity Fund (2 estrellas), con validez para 2020; Towards Sustainability reconoce
al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund, Nordea 1 — European Stars Equity Fund and Nordea 1 — North American Stars Equity
Fund, vélido para 07.11.2019 — 07.11.2020; LuxFLAG ESG Label reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund and Nordea
1 — North American Stars Equity Fund, valido para 01.10.2019 - 30.09.2020 y Nordea 1 — European Stars Equity Fund, con validez para 01.07.2019 - 30.06.2020; Label
ISR reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund, Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, vélido para 22.11.2019 —
2111.2022; El logo European SRI Transparency reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund, Nordea 1 — European Stars
Equity Fund and Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, validez para 10.2019 — 10.2020. 2) El logo European SRI Transparency refleja que Nordea Investment
Funds S.A. esta comprometido en facilitar rigurosidad, validez y asegurar que la informacion esté disponible a tiempo para las partes interesadas, principalmente para
los consumidores, con el objetivo de que puedan comprender las politicas y practicas en cuanto a las inversiones socialmente responsables (ISR) relativas al fondo. La
informacion detallada en cuanto a las directrices acerca de transparencia europea sobre ISR puede ser encontrada en www.eurosif.org, y la informacion relativa a las
politicas y practicas en cuanto a ISR de la familia STARS de Nordea, pueden ser encontradas en: nordea.es/STARS. Las directrices de transparencia son gestionadas
por Eurosif, una organizacion independiente. El logo europeo de transparencia sobre ISR refleja el compromiso del gestor del fondo tal y como se detalla en la parte
superior y no deberia ser considerado como garantia de ninguna compafiia, organizacion o individuo.

Los subfondos citados forman parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad de inversién colectiva de capital variable luxemburguesa (Société d'Investissement a Capital
Variable) constituida y debidamente autorizada conforme a las leyes de Luxemburgo, de acuerdo con lo establecido en la Directiva Europea 2009/65/CE del 13 de
julio de 2009, y registrada en el registro oficial de instituciones de inversion colectiva extranjeras de la CNMV bajo el nimero 340 para su comercializacion publica en
Espafia. El presente documento es material publicitario y no divulga toda la informacién relevante relativa a los subfondos. Cualquier decision de inversion en los
subfondos debera realizarse sobre la base de la informacion contenida en el Ultimo folleto informativo y del Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (KIID)
actualizado, que se pueden solicitar de forma gratuita, junto con el dltimo informe anual y semestral, en version electronica en inglés y en el idioma del pais en el que
la citada SICAV se encuentra autorizada para su distribucion, a Nordea Investment Funds S.A,, 562, rue de Neudorf, PO. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direccion
de cada uno de los distribuidores autorizados de la SICAV. El agente representativo es Allfunds Bank S.A.U., C/ de los Padres Dominicos, 7, ES-28050 Madrid, Espania.
La lista completa de los distribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es). Publicado por Nordea Investment Funds S.A., 562,
rue de Neudorf, PO. 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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= el fulminante desarrollo de esta alternativa

de combustién en los motores de coches. Fi-
nalmente, el grupo de economias del Sudes-
te Asiatico, los llamados tigres, frenaréan las
importaciones de “residuos de Occidente” y
activaran con gran urgencia estrategias em-
presariales encaminadas hacia las economias
circulares, focalizadas en la prevencién de de-
sechos y en procesos de reciclaje.

El analista de Jupiter AM pone estos ejemplos
como tendencias empresariales que surgi-
rén de “la confluencia de varios factores”: los
avances tecnoldgicos, las presiones regulato-
rias en varios sectores y la sensibilidad social.
Todos ellos conduciran las inversiones a largo
plazo hacia una senda de oportunidades que
se sustentaran sobre tres pilares. Por un lado,
las energias limpias; por otro, la movilidad
sostenible y, en tercer término, la economia
circular. Los clientes buscardn soluciones en
compafiias que ofrezcan productos y servicios
asociados a estos parametros, por lo que este
afio comprobaremos cémo se aceleran planes
de inversidon corporativos hacia estas metas.
Como asegura Lord Browne, antiguo CEO de
BP, las presiones hacia la descarbonizacion
que proceden de multiples esferas econdémi-
cas y sociales han provocado la sensacién de

que las transiciones energéticas hayan colap-
sado. Justo a tiempo. La era verde y circular
estd en marcha.

Axa Investment Managers

Shirley Shen, su economista de investigacién
macro, asegura que “tras las tensiones rela-
cionadas con la muerte del general irani Qaem
Soleimani, el petréleo ha vuelto a situarse en
unos niveles préximos a los 64 ddlares por
barril. En este punto, un repunte de la esca-
lada parece improbable, particularmente por
la tensidn que las sanciones econémicas de-
cretadas por EEUU estén provocando en la
economia irani y por el hecho de que los dos
paises tienen convocados comicios este ejer-
cicio”. Irén, elecciones legislativas en febrero
y EEUU, unas trascendentales presidenciales
el préoximo 3 de noviembre. “Sin embargo, no
se puede descartar el riesgo de una escalada
de precios y el consecuente impacto sobre el
suministro de crudo, asi como los efectos co-
laterales que un encarecimiento del crudo po-
dria tener sobre el crecimiento y la inflacidn,
especialmente en los mercados emergentes”.
En este sentido, Shen recuerda que una subida
permanente de 10 ddlares en el precio del ba-
rril detraeria un 0,1% en el crecimiento del PIB
de las economias emergentes. m
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Implicaciones para el sector sanitario de

las elecciones en EE.UU.

| ruido en torno a las reformas
probablemente continte, ya que
se pretende reformar los seguros
de salud y revisar los precios de
los medicamentos. Sin embargo,
el sector sanitario es mucho méas que farma-
céuticas y sigue albergando gran cantidad de
oportunidades de inversion atractivas.

Elecciones estadounidenses 2020:
éruido o nueces?

Las elecciones presidenciales de EE.UU. pro-
yectan su alargada sombra sobre el sector sa-
nitario desde febrero de 2019, aunque no se
van a celebrar hasta noviembre de 2020. Ello
se debe a que la sanidad es un tema importan-
te para el electorado de EE.UU. y supone alre-
dedor del 18% del PIB del pais. En febrero de
2019, el candidato demodcrata Bernie Sanders
anuncié como parte de su programa la univer-
salidad de Medicare, lo que supondria acabar
con la figura de las aseguradoras privadas en
EE.UU., introducir un sistema sanitario Gnico
y, en Ultima instancia, generar considerables
presiones en los precios del resto del sector.

Las declaraciones en torno a esta sanidad
universal, alas que se sumé Elisabeth Warren
con un plan similar, fueron una constante en
la cobertura informativa durante 2019. Este
plan cuenta con un apoyo ligeramente ma-
yoritario entre el publico, especialmente los
electores demécratas. Sin embargo, espera-
mos que descienda rapidamente cuando los
ciudadanos se den cuenta de que tendrian
gue renunciar a su seguro privado y casi con
toda seguridad pagar mas impuestos para
sostener un sistema nacional de salud.

A medida que las distintas encuestas y son-
deos comenzaron a sefialar que Warren en-
cabezaba la carrera para convertirse en la
candidata del Partido Demdcrata, las asegu-
radoras médicas (el subsector mas expues-
to) volvieron a ceder terreno. A la inversa,
durante los ultimos meses sus probabilida-
des de hacerse con la nominaciéon han des-
cendido y el sector ha rebotado. Los costes
asociados con la aplicacion del “Medicare
para todos” podrian ser una razén clave para
esta caida en los apoyos. Varias agencias de



EE.UU. han cifrado los costes asociados entre 28 y 32 bi-
llones de ddlares a lo largo de diez afios.

Precios de los medicamentos en EE.UU.:

los dos partidos apoyan la reforma

Actualmente estan barajandose diferentes medidas pro-
puestas por la administracién Trump y la oposicién demo-
crata para reformar el marco de los precios farmacéuti-
cos. Es una cuestion muy polémica e histéricamente los
cambios introducidos por los gobiernos en los precios de
los medicamentos han tenido escaso efecto. Sin embargo,
Trump parece muy centrado en esta cuestién, tanto en sus
declaraciones como en sus propuestas. La mas controver-
tida de ellas, y la que tendria mayor impacto, es el denomi-
nado “indice de precios internacionales”, cuyo objetivo es
vincular los precios de algunos medicamentos en EE.UU. a
|los de otros mercados desarrollados, donde a menudo son
entre un 60% y un 70% mas baratos. Sigue sin estar clara
la capacidad de actuacién de la administracién Trump e
incluso de un eventual gobierno demdcrata para poner en
marcha una reforma significativa, pero en cualquier caso
este hecho va a pesar sobre el sector farmacéutico y bio-
tecnoldgico hasta que se despejen las incégnitas.

El sector sanitario es algo mas que farmacéuticas:
existen muchas otras oportunidades

Las grandes farmacéuticas y biotecnoldgicas suponen mas
de la mitad del indice MSCI ACWI Health Care, y sumadas
a la gestidn de servicios médicos (aseguradoras de salud
estadounidenses) suponen dos tercios del indice. Sin em-
bargo, la ventaja de una estrategia activa es que podemos
posicionar nuestro fondo, el Fidelity Funds Global Health
Care Fund, de forma muy diferente al indice. Escogemos
las posiciones de la cartera en funcién de la calidad de los
negocios subyacentes, no de su capitalizacién bursatil, y
nos aseguramos de que el fondo esta posicionado para
aprovechar al méximo las oportunidades atractivas.

Actualmente, el fondo Unicamente tiene un tercio de sus
activos invertido en grandes farmacéuticas y biotecnolé-
gicas, un 20% menos que el indice. Por el contrario, esta
considerablemente sobreponderado en empresas de dis-
positivos médicos, que son negocios de mayor calidad y
suponen alrededor de un tercio del fondo, mientras que en
el indice en esta area tiene un peso aproximado del 23%.
Su crecimiento es mucho mas previsible, no dependen de
los resultados de su cartera de desarrollo, su rentabilidad
sobre el capital es mas alta y sus tasas de conversién de
caja libre son mejores, al igual que su historial de asigna-
cién del capital. m

Alex Gold
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Criterios extrafinancieros para

invertir en sostenibilidad

a en 1987 se empezd a hablar

del concepto de desarrollo sos-

tenible. Fue en un informe de la

Comision de medioambiente y

desarrollo de las Naciones Uni-
das titulado “Our Common Future”. Este docu-
mento, conocido como el informe Brundtland,
sentd las bases de la cumbre de Rio de 1992,
antesala del Protocolo de Kioto, y supuso el
bautizo de una preocupacién global precur-
sora de iniciativas de todo tipo para impulsar
medidas con las que combatir el cambio clima-
tico, las desigualdades sociales y otras tantas
probleméticas que acarrea un desarrollo sin
control.

Desde el punto de vista econémico, la inver-
sién sostenible es la aplicaciéon de este con-
cepto en el &mbito empresarial, de forma que
se materialice en una estrategia que permita
crear valor a largo plazo. Esto se debe a que la
inversion sostenible conlleva un impacto posi-
tivo para todos, desde los empleados y provee-

dores a los accionistas de las empresas, y por
supuesto en el medio ambiente.

La sociedad se enfrenta a la tesitura de disefiar
politicas y programas de desarrollo sostenible
en un mundo globalizado. Por suerte, conta-
mos con herramientas cada vez mas sofisti-
cadas, como puede ser la inteligencia artificial
y el desarrollo del big data. Estos desarrollos
tecnoldgicos permiten analizar la informacién
disponible con mayor profundidad y en menor
tiempo, lo que facilita también una toma de
decisiones mas acertadas sobre las transfor-
maciones necesarias para construir un mode-
lo de desarrollo y consumo que sea capaz de
frenar la emergencia climatica y que, a su vez,
limite las desigualdades sociales.

El cambio climatico es uno de los factores que
mas preocupan en lo que a programas de de-
sarrollo sostenible se refiere. El aumento del
nivel del mar y las cada vez mas frecuentes
situaciones climaticos extremas, como las Ilu-



vias torrenciales, los incendios, etc., han Ilevado al consenso
cientifico generalizado y al clamor popular por que se tomen
politicas sostenibles que frenen la emergencia climatica.

La Organizacion Meteorolégica Mundial asegurd en un infor-
me el 3 de diciembre de 2019 que “el afio 2019 concluye una
década de calor global excepcional, con grandes masas de
hielo en retirada y un récord en la altura del nivel del mar,
impulsado por los gases de efecto invernadero derivado de
las actividades humanas”. Este informe es una importante
llamada de atencién para que cambiemos el sistema hacia
modelos de organizacién respetuoso con el medio ambiente,
que promuevan un consumo responsable, e incluso habitos
de vida saludables para cada individuo y el propio entorno.

El entorno de las inversiones puede y debe involucrarse ac-
tivamente en los cambios, ya no sélo porque poner coto a
problemas climéaticos como el calentamiento global sea una
necesidad acuciante, también porque supone una oportuni-
dad para los propios inversores.

En ODDO BHF Asset Management creemos firmemente que
la integracion en nuestras decisiones de criterios medioam-
bientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) supone
una contribucién positiva para alcanzar el desarrollo sosteni-
ble que necesita el mundo.

Este es un necesario cambio en la mentalidad del inversor
que debe incluir, en nuestra opinién, no solo el cuidado por
el medio ambiente (el tema con mayor visibilidad por moti-
vos evidentes), si no también cuestiones sociales y de buen
gobierno, como son las cuestiones de género, la diversidad
y el respeto por los derechos humanos. Creemos que son
cuestiones que preocupan a los inversores ya que cada vez
demandan mas informacién de forma que puedan evaluar
los factores extrafinancieros de las empresas en las que se
invierte, asegurandose asi que estas estan alineadas con sus
propios valores.

ODDO BHF Asset Management es una compafia de inver-
sién sostenible desde 2010, cuando firmé los Principios para
la Inversion Responsable. Nuestras principales estrategias
integran criterios ESG, y contamos con siete fondos de in-
version galardonados con la certificacién de sostenibilidad
francesa SRl y dos mas que tienen el certificado FNG, su
homdlogo aleman. Nuestro papel fundamental es brindar a
nuestros clientes toda la informacion, también en materia
de ESG, para que puedan entender completamente lo que
se esta haciendo con sus ahorros, lo que hacemos mediante
nuestra guia “Basics of Sustainable Investing”. m

Nicolas Jacob
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Sol Hurtado de Mendoza

Huber Aarts

"La inversién en agua brinda oportunidades
en todo el ciclo econémico, a través
de negocios tanto defensivos como ciclicos”

Entrevistamos a Sol Hurtado de Mendoza, Directora General de BNP Paribas AM para Iberia y a
Bruce Jenkins, Huber Aarts y Justin Winter, equipo gestor del BNP Paribas Aqua, uno de los fon-
dos que busca beneficiarse de aquellas compaiiias que tratan de invertir en tratamiento y mejora
de la eficiencia de las actividades relacionadas con el agua. Las perspectivas son prometedoras
con retornos que superan “‘comodamente” al de la renta variable global. Por Silvia Morcillo.

El crecimiento de la poblacién y el aumento
del nivel de vida han derivado en un mayor
consumo de agua. Se estima que la demanda
se incremente entre un 8-10% en los proéxi-
mos 20 aiios. ¢Qué escenario deja esto?

Las poblaciones son cada vez mayores, mas ur-
banas y més ricas, una combinacién que hace
que la demanda de agua no deje de aumentar.
Esta demanda cada vez mayor coincide con una
presidn creciente sobre el suministro de agua
debido a la contaminacién y al cambio climati-
co. Otra consecuencia del cambio climatico es la
mayor incidencia de inundaciones, que a menu-
do contaminan la capa freatica. Se necesita una
mejor infraestructura para gestionar con mayor
eficiencia el flujo de agua en periodos de sequia
y de anegamiento. También se requiere un uso
de agua mas eficiente por parte de los sectores

agricola (que segun estimaciones representa un
70% del consumo mundial de agua) e industrial
(un 20%), asi como controles mas estrictos so-
bre contaminantes en ambos. El acceso a agua
limpia es una cuestién relevante para los paises
tanto emergentes como desarrollados, tal como
ilustrd la crisis del agua en Flint (EEUU). Todos
estos aspectos son motores estructurales que
respaldan al agua como inversién a largo plazo.

éDoénde creéis que surgiran las mayores opor-
tunidades en este entorno?

Los motores estructurales de la creciente de-
manda de productos y servicios relacionados
con el agua permanecen intactos. La necesidad
de invertir en transporte, tratamiento y analisis
de agua, y de mejorar la eficiencia de estas acti-
vidades, sigue siendo elevada en todo el mundo.



En muchas regiones, el desequilibrio entre oferta
y demanda es auln precario, tal como reveld la
crisis de Chennai (India) en el verano de 20719.
Los gobiernos locales y nacionales continuaran
invirtiendo en la reutilizacién y la infraestructura
hidricas para evitar quedarse sin agua potable y
depender de patrones de lluvia irregulares. Los
gestores son optimistas en cuanto al panorama
a largo plazo de la estrategia: las perspectivas de
beneficio de las empresas en cartera son prome-
tedoras, y su crecimiento supera cdmodamente
al de la renta variable global.

éQué le pedis a una empresa para formar par-
te de vuestra cartera?

A fin de simplificar a los inversores la forma de
clasificar el universo de inversién en agua, di-
vidimos el mercado en tres categorias: infraes-
tructura hidrica, tratamiento de aguas y sumi-
nistro de agua. En toda compaiiia del universo
del agua, mas de un 20% de sus ingresos,
beneficios o capital invertido debe proceder o
estar colocado en la cadena de valor del agua.
Ademas de empresas dedicadas integramen-
te al sector del agua, este mercado incluye a
muchas compafiias multisectoriales y de equi-
pamiento eléctrico, que pueden aprovechar
su presencia en diversos mercados finales,
regiones y tecnologias. Las empresas cuyas
actividades estan relacionadas de manera im-
portante -aunque no exclusiva- con el sector
del agua son un componente destacado del
mismo, y suelen contarse entre los principales
proveedores de un producto o de una tecnolo-
gia indispensables.

éComo explicais el escaso diferencial de ren-
tabilidad que ha tenido el fondo en el tltimo
afio y medio respecto al indice de referencia,
en un momento en que el mundo parece ha-
berse vuelto “mas sostenible?

El fondo ha batido al indice MSCI World en los
ultimos 18 meses, pese al hecho de no poder in-
vertir en algunas de las grandes acciones de tec-
nologias de la informacién que registraron enor-
mes subidas. El fondo infrapondera este sector,
pero las acciones de Tl que tiene en cartera se
destacaron. Los fabricantes de dispositivos de
medicién y las empresas que prestan servicios
asociados de comunicaciones y analisis de datos

mostraron una buena evolucién, al igual que los
productores de instrumentos para medir la cali-
dad del agua. La considerable sobreponderacién
del segmento de suministro de agua respecto al
MSCI World ha contribuido a la rentabilidad del
fondo, ya que los inversores han respondido a la
sélida rentabilidad por dividendo que proporcio-
nan estas empresas ante la caida de las TIR de la
deuda. El fondo también se ha beneficiado de la
ausencia del sector de energia convencional en
la cartera, afectado por la transicién hacia fuen-
tes de energia mas sostenibles.

éQué papel juega este fondo en la cartera de
un inversor?

Sol Hurtado. EI BNP Paribas Aqua brinda acceso a la
renta variable global a inversores con un horizonte
de inversién a largo plazo con conciencia social y
medioambiental que deseen beneficiarse de las
empresas que estan desarrollando tecnologias
para abordar el desequilibrio existente entre la
oferta y la demanda de agua. El crecimiento de la
poblacidn, la urbanizacién y el aumento del nivel
de vida han derivado en un mayor consumo de
agua; de hecho y pese a ser ya un recurso escaso,
se espera que la demanda aumente entre un 8%
y un10% durante los préximos 20 afios. Conside-
ramos que el aumento de la demanda potenciara
el crecimiento a largo plazo de aquellas empresas
gue inviertan en abordar este desequilibrio entre
oferta y demanda.

éPor qué considerais importante mantener un
sesgo de largo plazo a la hora de invertir en
este fondo?

Sol Hurtado. La inversién en la tematica de agua
es a largo plazo, no solo porque es unainversién
en bolsa, también porque persiste la brecha
entre la oferta y la demanda de agua salubre,
exacerbada por las alteraciones climaticas y
los fendmenos meteoroldgicos extremos, que
va a requerir importantes inversiones de capi-
tal en tecnologias de depuracién de agua y en
infraestructuras de distribucién de la misma.
Ello abre la puerta a oportunidades de inversion
en multitud de nuevas tecnologias y servicios
desarrollados para conservar, tratar y distribuir
los recursos hidricos. La inversion brinda opor-
tunidades en todo el ciclo econdmico, a través
de negocios tanto defensivos como ciclicos. m
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IVO Fixed Income EUR Antonio Alcén Carreras

Analista y asesor financiero (CISI)
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El consumismo actual ha acostum-
brado al ser humano a valorar el
producto por el branding, ejerciendo
un poder sobre nosotros de compra
compulsiva. Ha llegado tal punto
que hasta en el mercado financiero
el branding influye en el momento de
escoger productos, entidades con las
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Fuente: Morningstar. siempre aportan buenos productos,
aunque también es cierto que en-
Distribucion activos (Datos a 31/12/2019) contramos de todas las tipologias y
colores.
% largo % corto %
patrimonio
Acciones 0,00 0,00 0,00 El' VO FIIXED INCOME es un ejem-
Obligaciones 80,02 0,00 89,02 plo éxito en el que la especializacién

y el conocer cuél es tu punto fuerte
y no desviarte de tu knowhow, trae
buenos resultados. Un fondo per-
teneciente a IVO Capital Partners,
una gestora francesa especializada

Rentabilidad anual (Datos a 31/12/2019) en el mercado de deuda cotizada y
no cotizada.

Rentabilidad % El fondo cuenta con un patrimonio
+/- Categoria 10,68 cercano a los 450M, invierte en
+1-indice 11,05 : ; ; bonos corporativos internacionales
% Rango en la categoria (sobre 100) 2 y emisores en divisa fuerte y tiene
como principal hito la optimizaciéon
sobre la calidad de crédito, la renta-

— s bilidad y la duracidn.
Principales posiciones

Intento siempre compartir fondos
10 PRINCIPALES EMISORES PAIS SECTOR que destaquen por algo y esta vez no
INTL AIRPORT FINANCE SA 2033 Ecuador  Aeropuertos es para menos; Con una distribucién
AJECORP BV 2022 Perii Alimentos y bebidas de vencimientos del 65% de |la carte-
ANDRADE GUTIER INT SA 2024 Brasil Industriales ra en los préximos 5 afios y una diver-
SHELF DRILL HOLD LTD 2025 EAU. Petréleoy Gas sificacion en 90 obligaciones, el fon-
INTERCEMENT FIN OP BV 2024 EM Diversificado  Materiales do ofrece una la volatilidad en torno a
AES ARGENTINA GENERACION 2024 Argentina  Servicios de agua y energia un 5% con una rentabilidad media de
BRAIT SE 2020 Africadel Sur  Servicios Financieros un 4,7% y acompafado de un sharpe
RONESANS GAYRIMENKUL YAT 2023 Turquia Sector inmobiliario rozando el 1%.

ARAGVI FINANCE INTL 2024 Moldavia Alimentos y bebidas
BAYPORT MANAGEMENT 2022 Mauricio Servicios Financieros

Efectivo 98,10 91,42 6,68
Otro 4,30 0,00 4,30

Fuente: Morningstar.

Fuente: Morningstar.
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y su gran solidez, es suficiente para

44 que sea una incorporacion casi obli-
Feb20  Fuente: Groupama AM. gada en cualquier cartera. m
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Thomas Serensen
y Henning Padberg

Gestores de la estrategia Global
Climate and Environment
de Nordea

]

i

Un ‘ futurd

con conciencia

e impacto medioambiental

os gestores de la estrategia Global
Climate and Environment de Nor-
dea, Thomas Sarensen y Henning
Padberg, aprecian una mayor con-
cienciacion sobre las cuestiones
medioambientales en las empresas y la so-
ciedad en general. Con el motivo del décimo
aniversario del lanzamiento de la estrategia,
conviene recordar la evolucion de la misma,
asi como la del equipo gestor y su conciencia e
impacto medioambiental en el dia a dia.

Aparte del mundo de las inversiones, los ges-
tores también toman conciencia medioam-
biental en su vida cotidiana. Henning Pad-
berg asegura que el principal motivo por el
que se mudoé a Copenhague con su mujer fue
que querian estar mas cerca de la naturale-
za. Suele consumir productos frescos locales
ecoldgicos, preferiblemente propios, pues

cuenta con su propio gallinero y una huerta
que ha ido ampliando a lo largo de los afos.
Thomas Serensen, por su parte, consume
fruta y verdura ecoldgica, va al trabajo en bi-
cicleta y también estéd modificando su dieta
hacia una vegetariana. “Al igual que todos
los padres, mi mujer y yo queremos lo mejor
para nuestros hijos y tenemos que hacernos
responsables de que nuestras dos hijas crez-
can en un mundo mejor”, asegura Sgrensen.

Para Thomas, la buena quimica con Hen-
ning ha sido la clave para complementarse
bien. Vienen de culturas similares, compar-
ten muchos valores personales -como la ho-
nestidad y la pasién-, y tienen una profunda
concienciacién ambiental. El propio Henning
asegura que su naturaleza organizada y cu-
riosa se complementa perfectamente con la
experiencia y creatividad de Thomas, crean-



do una base sélida a la hora de tomar deci-
siones de inversion.

A la hora de mantener la motivacion en el tra-
bajo, Henning nos cuenta que le encanta le-
vantarse cada mafiana con la perspectiva de
poder descubrir la préxima gran oportunidad
de inversién. “Me siento especialmente afortu-
nado de poder invertir en el universo del clima,
que ofrece un potencial tan fascinante”, ase-
gura. De hecho, considera que ser gestor de
carteras es realmente su trabajo ideal y que su
motivacién no ha disminuido lo mas minimo.
A Thomas le motiva su competitividad y entu-
siasmo por las inversiones, para él “gestionar
esta estrategia es méas que un simple trabajo,
es una pasion”. Aparte de sus motivaciones
personales, ambos estan orgullosos de poder
liderar una estrategia cuyo objeto es marcar
diferencias y promover el desarrollo econémi-
co sostenible de la sociedad.

A lo largo de esta década, la comunidad in-
ternacional ha evolucionado considerable-
mente hacia una mayor conciencia ambien-
tal. El cambio fundamental para Sgrensen
es el que hemos presenciado en el sector
empresarial, en el que el clima, el medioam-
biente y la sostenibilidad se han convertido
en grandes impulsores de las estrategias
empresariales y el desarrollo de productos.
“Aungue muchos debates sobre el clima y el
medioambiente siguen siendo de naturaleza
politica, creemos que los consumidores vy
las empresas son un motor mucho mas im-
portante que hace una o dos décadas”. Para
Padberg también es importante resaltar el
cambio de actitud en los inversores. Hace 10

afos, la estrategia Global Climate and Envi-
ronment se consideraba un nicho, pero ahora
los gestores se redinen con grandes inverso-
res de todo el mundo. A pesar de esto, solo
una fraccién de los activos de renta variable
mundiales se asignan a estrategias de inver-
sidn centradas en la sostenibilidad, como la
estrategia Global Climate and Environment
de Nordea.

Dicho esto, muchos inversores estan cam-
biando sus carteras tradicionales, por estra-
tegias con criterios de exclusién o enfoques
de screening negativo. “Aunque esto es deci-
didamente un paso en la direccién adecuada,
no pensamos que llegue lo suficientemente
lejos"”, opinan Padberg y Sarensen. “Creemos
que un compromiso positivo con los facto-
res ASG y unas estrategias de impacto pue-
den influir mas directamente en los factores
medioambientales y de sostenibilidad”.

Por ultimo, ambos gestores se muestran ex-
tremadamente optimistas sobre el futuro, ya
que creen que se aproxima un renacimiento
econémico verde. “Estamos convencidos de
que las soluciones climaticas desempefiaran
un papel clave en la generacién y el mante-
nimiento de la prosperidad mundial, a la vez
que ayudaran a conservar los recursos natu-
rales, mejorar la biodiversidad y paliar otros
problemas medioambientales. Los sectores
ineficientes con muchos activos presentan
el mayor potencial”. Finalmente, animan a
los individuos a seguir reduciendo su huella
ecoldgica, ya que todavia se puede realizar
mucho mas para cumplir con el objetivo glo-
bal de sostenibilidad medioambiental. m

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestion de activos que llevan a cabo las entidades
juridicas, Nordea Investment Funds S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales,
filiales y oficina de representacién. El presente documento esta destinado a proporcionar informacién sobre las capacida-
des especificas de Nordea. El presente documento (cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa asesora-
miento de inversién, y no constituye una recomendacién para invertir en cualquier producto financiero, estructura o ins-
trumento de inversidn ni para formalizar o liquidar cualquier transaccidn ni participar en alguna estrategia de negociacion
en particular. Este documento no es una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender
ningun valor o instrumento o participar en cualquier estrategia comercial. Dicha oferta solo podréa efectuarse mediante un
memorandum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Este documento no podra copiarse ni distribuirse sin
consentimiento previo. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de sus sucursales,
filiales y/0 oficina de representacionde las Entidades Legales.
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VICTORIA TORRE

Responsable de Producto y Andlisis y Seleccién de Fondos de Singular Bank

«La satisfaccion y las necesidades
de nuestros clientes marcaran
nuestro crecimiento»

La principal diferencia de Singular Bank radica en su total independencia asi como en su forma
de enfocar la relacién con el cliente. Bajo el lema “No es para todos, es para ti”, tienen claro que
no hay dos clientes iguales y que por lo tanto, no se deberia hablar de los clientes en plural, sino

del cliente en singular. Por Isabel Delgado.

n Singular Bank consideran que

se diferencian en muchas cosas

de otras firmas de banca priva-

da. Una de ellas es el origen del

nuevo modelo de asesoramiento.
En otras entidades con presencia fisica se ha
observado un esfuerzo por avanzar en la digi-
talizacién, en muchas ocasiones como medio
para adelgazar la estructura organizativa y re-
ducir costes.

En el caso de Singular Bank ocurre al revés,
ya que han empezado a abrir oficinas para
atender de forma personalizada a aquellos
clientes que, por sus necesidades o por las
caracteristicas de su patrimonio, necesiten un
asesoramiento fisico. Haber nacido digitales
les confiere muchas ventajas respecto a otras
entidades.

Tipologia de productos y clientes

La antigua oferta de Self Bank, en la que con-
taban con una gran variedad de productos de
ahorro e inversion, era muy completa. Tal y
como explica Victoria Torre, responsable de
producto y analisis y seleccion de fondos de
Singular Bank, “somos un banco 3602. A nues-
tra antigua oferta hemos afadido un nuevo
abanico de productos y servicios que incluye
gestién discrecional de carteras y servicios de
asesoramiento para la planificacién financiera
personal”.

Pero ante la pregunta de si tienen producto
propio, su respuesta es no. Una de sus princi-

pales ventajas es ser completamente indepen-
dientes y tener una amplisima gama de pro-
ductos, lo que les permite seleccionar siempre
los mejores y mas adecuados productos y ser-
vicios para sus clientes.

Teniendo en cuenta la variada tipologia de
clientes que se relne dentro de Singular
Bank, en la entidad pueden convivir clien-
tes muy jovenes que estan empezando en
el mundo de las inversiones y que tienen
inquietud por tomar las riendas de sus fi-
nanzas, con otros clientes que por las ca-
racteristicas de su patrimonio necesitan
un asesoramiento financiero experto o un
banquero que les guie en la conservacién de
su patrimonio. Para Victoria Torre, lo que es
importante resaltar es que “en Singular Bank
no tenemos un objetivo de cliente, todos son
bienvenidos a nuestra entidad. Queremos
que el cliente mas joven, o de menor patri-
monio, también se pueda beneficiar de esta
nueva etapa. Nuestra intencién es reforzar la
oferta de servicio para ayudar a cada cliente
en su dia a dia".

Desde Self Bank siempre se han caracteriza-
do por ser muy activos en la formacién y en
la educacién financiera. Y asi seguird siendo
en la nueva etapa como Singular Bank, aunque
con matices.

Gran parte de su éxito estd en los valores de
su cédigo de conducta. Para ellos, una palabra
clave para entender verdaderamente lo que el




FICHA TECNICA

® Numero de gestores:

para cliente self 78 gestoras /

para cliente asesorado 114 gestoras
® Numero de fondos seleccionados:

para cliente self 3.500 fondos /

para cliente asesorado 8.800 fondos.

® Patrimonio total gestionado:
mas de 1.300 millones de Euros

® Patrimonio minimo para ser cliente:
no hay

® Plazas en Espafa: Madrid, Sevilla y Zaragoza

m Director de inversiones:
Carlos Pérez Parada

cliente necesita es “empatia”, poder ponerse
“en sus zapatos”. Si no conocen previamente
qué necesita el cliente, sera muy complicado
poder recomendarle una cartera adecuada. En
ese caso, podran estar diversificando pero no
personalizando.

Espaiia y la seleccion de fondos

para Singular Bank

“Creemos que las cosas hay que hacerlas paso
a paso. En estos momentos lo que queremos
es dar a conocer que hay un nuevo actor en el
mercado en materia de asesoramiento finan-
ciero y que se nos vaya reconociendo como
expertos. Queremos dar a nuestros clientes
un valor afiadido diferencial e ir creciendo”,
comenta Victoria Torre.

Aunque les gustaria ir ampliando su presen-
cia territorial, en estos momentos cuentan
con oficina en Madrid, Zaragoza y Sevilla.

Hay otras muchas

plazas relevantes 4
para ellos en las que
les interesaria estar
para asi conseguir
una mayor cercania
con sus clientes, pero
irdn paso a paso.

“Nuestra
intencion es

ayudar a cada
cliente en su
dia a dia”

En Espafia, conside-

reforzar la oferta
de servicio, para

ran que hay muchas
oportunidades y mucho trabajo por hacer. El
inversor espafiol ha estado tradicionalmente
inclinado a invertir en productos sin riesgo.
Esto también va ligado a que en materia de
educacién financiera, Espafia no estd en los
primeros puestos, y esto seria esencial. “Por-
que sélo un cliente con toda la formacion e
informacién necesarias podra tomar las mejo-
res decisiones financieras. Y eso es algo en lo
que seguiremos trabajando, ya que se pueden
hacer grandes cosas en el mercado del aseso-
ramiento”, afirma Victoria Torre.

Tecnologia y sostenibilidad

Para Singular Bank, la tecnologia en las inver-
siones es algo bésico. Son un banco nativo
digital que cuenta con una avanzada e inno-
vadora tecnologia enfocada a mejorar la
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experiencia del cliente, eliminar los tramites
burocraticos, agilizar los procesos y optimizar
el servicio que recibe el cliente.

“Trabajaremos en implementar tecnologia
que sirva para cubrir las necesidades del
cliente y de los banqueros. Lo que queremos
es que a través de la tecnologia empleada,
se recopile y se amplie toda la informacién
que pueda afectar al cliente y con esos datos
podremos anticiparnos a sus necesidades y
proponerle soluciones de manera proactiva”,
explica Victoria Torre.

En cuanto a la sostenibilidad, desde la entidad
consideran que ya no es posible llevar a cabo
las inversiones sin dicho enfoque. Ya no es sélo
una cuestidn ética, sino también financiera.

Perspectivas del sector

En Singular Bank tienen una arquitectura to-
talmente abierta, en la que se integran las
principales casas nacionales e internaciona-
les. Cuentan ya con mas de 90 gestoras y mas
de 8.000 fondos, y tienen intencién de seguir
ampliando el nimero. “Toda gestora que tenga

“Queremos dar
a nuestros
clientes un
valor afladido
diferencial e

ir creciendo”

buen producto, dife-
A rencial, y que pueda
aportar algo a nues-
tros clientes, tiene
las puertas abiertas
para nosotros”, mati-
za Victoria Torre.

) Para Singular Bank,
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una de las claves
esta en saber interpretar correctamente hacia
dénde va a ir el sector. Las entidades que no
entiendan que las necesidades de los clientes
cambian, asi como su forma de relacionarse y
sus intereses, posiblemente no sobrevivan. En
cambio, para aquellas que sepan captar esa
nueva realidad, serédn capaces de mantenerse
firmes en el mercado, desarrollarse, crecer y
triunfar.

Tras la crisis, tal y como detalla Victoria To-
rre, uno de sus mayores aprendizajes fue que
"hay que ser prudente y humilde siempre, y
saber reconocer cuando algo no se ha hecho

bien, ya que los fallos pueden convertirse en
grandes aprendizajes para el futuro. No nos
podemos confiar y siempre hay que estar
trabajando al servicio del cliente. Nosotros
siempre hemos tenido una estrategia clara a
lo largo de nuestros 20 afios de historia 'y eso
nos ha ayudado mucho”.

En el caso de los clientes mas conservado-
res que se encuentran en el entorno de tipos
negativos de hoy en dia, Singular Bank tiene
incluidos en sus carteras productos de muy
corta duracién, y apuestan también por fon-
dos muy flexibles, con gestores capaces de ir
adaptando cada cartera a los cambios de con-
texto de mercado.

La renta fija ligada a la inflacién tiene cabida
en dichas carteras y prefieren la renta fija cor-
porativa europea y la renta fija gubernamen-
tal estadounidense. Ademas, incluyen fondos
alternativos de baja volatilidad. Teniendo en
cuenta todo lo anterior, lo que intentan es que
la correlacién entre las estrategias sea lo mas
baja posible, para asi lograr una verdadera di-
versificacion.

En definitiva, desde Singular Bank creen en
la importancia de incidir en todo lo manifes-
tado anteriormente. “Concienciar al clien-
te, ayudarle con herramientas y formacién,
guiarle en la consecucién de sus metas vita-
les... Eso sélo se consigue, una vez mas, con
una escucha activa y proactiva de las nece-
sidades singulares de cada uno de nuestros
clientes”, concluye Victoria Torre. m
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Mejorar la calidad de vida no es caro. Gracias al proceso de impresién en 3D es posible obtener
una proétesis 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 Fidelitv

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 inve deben realizarse teniendo en cuenta la informacion en el folleto vigente y en el documento
de datos fundamentales para el inversor (DFI), que estdn disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales a través de nuestros
distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Lu jo, asi como
w.fondosfid sus respectivas subsidiarias y compafias afiliadas. Fidelity Fund na edo version
cemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de regi 124, donde puede obtenerse
lizadc en Espo Fidelity, Fidelity International, el logotipo idelity International y el sim
Luxembourg) S.A. CS1043
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na de las actividades principales

que desarrollamos desde ASEAF],

durante todo el afio, es la cele-

braciéon de eventos. Y aunque

los organizamos en dos lineas
diferenciadas, el objetivo que perseguimos es
el mismo: fomentar y desarrollar el servicio de
asesoramiento financiero.

En la primera linea incluimos los eventos di-
rigidos a profesionales de la industria del ase-
soramiento, tanto a los propios asesores como
a profesionales vinculados al asesoramiento.
Al empezar a organizar uno de estos eventos,
el aspecto principal, a mi juicio, es la seleccién
de temas a abordar, la gestion de los tiempos y
el espacio para networking. No hay que perder
de vista que sacrificamos importantes horas de
trabajo y, por tanto, tienen que aportarnos mu-
cho valor afiadido formativo y de networking.

Como ejemplo, me gustaria destacar el Gltimo
evento que celebramos el pasado jueves 23 de
enero, en Madrid, en el que el hilo conductor de
toda la sesion fue “hacer balance del profundo
cambio que ha experimentado el asesoramiento
financiero y la industria de gestién de activos”,
al cumplirse dos afios de la llegada de MiFID I,
identificando las diferentes fuerzas generado-
ras del cambio. Ademas de tratar de predecir
la evolucién en el medio plazo, basandonos en
las tendencias. Una tarea nada féacil, pero que
creo sinceramente los ponentes (que tuvimos
la suerte de reunir) alcanzaron en gran medida.

Permitidme que recoja algunas de las muchas
conclusiones del encuentro:

A nivel global, para 2020 esta previsto un
cambio de desaceleracién econémica a rea-
celeracién. Y, en el caso de Espafia, continua-
remos creciendo a mayor ritmo que el resto
de paises europeos.

Posicionamiento estratégico 2020. Van a
continuar las oportunidades en renta va-
riable y cautela con la renta fija. Seguir in-
virtiendo, diversificar mucho y bien sin dar
la espalda a las nuevas tecnologias, y huir
de las zonas geograficas mas conflictivas.
Van a continuar existiendo oportunidades
en todos los estilos de inversion (value,
growth, etc.).

Mayores costes normativos, fuerte aumento
de las exigencias de control e informacion,
incremento de los costes estructurales, re-
ducciéon de margenes. Ante todos estos
acontecimientos, la industria se esta readap-
tando para no perder competitividad. iQue-
darse parado no es una buena opcién!

Espafia a dia de hoy disfruta de un importan-
te atractivo para inversores empresariales y
financieros debido, principalmente, a haber
hecho bien los deberes en los afios de crisis.

Los fabricantes de producto, debido al es-
trechamiento de sus margenes, se ven ne-
cesitados de aplicar tecnologia en todas
las fases del proceso. Estas aplicaciones
[levan riegos intrinsecos en los que los re-
guladores estan poniendo los dos ojos a la
hora de supervisarlos (ej., lo sucedido con
la filial de B. Sabadell, TSB). Por la parte



del asesoramiento financiero, la supervision se centra
en la forma de percibir los incentivos, con una clara ten-
dencia a futuro en que estos provengan del cliente y no
del fabricante.

m Numerosos estudios demuestran que invertir hoy en dia
bajo criterios ESG genera un binomio rentabilidad-riesgo
para el inversor, mejor que el que ofrecen las alternativas
que no invierten bajo estos criterios.

La segunda linea de eventos, son los que dirigimos tanto a
publico profesional como inversor, reuniendo tematicas inte-
resantes a ambos colectivos. El primer objetivo es compartir
conocimientos financieros y elevar el nivel de los inversores
(que supone un beneficio enorme para todos), y el segundo,
mostrar como “el tdndem entre mayor conocimiento finan-
ciero combinado con un buen asesoramiento, es la mejor al-
ternativa para optimizar las finanzas”.

Volviendo al pasado jueves 23 de enero, también celebramos
una sesién sobre mercados emergentes y el mercado Latibex,
cuyas principales conclusiones fueron:

m Educacion financiera y asesoramiento financiero, la mejor
férmula para optimizar las finanzas.

m Behavioural finance. La economia conductual ayuda a cono-
cerse mejor a la hora de invertir y a identificar determinados
comportamientos emocionales que se repiten, por consi-
guiente, al identificarlos el inversor puede sacar beneficio
de ellos.

m Lainversién en mercados emergentes debe de figurar en las
carteras de todos los inversores con vocacion de inversion
a largo plazo. Eso si, debido a la diversidad siempre es reco-
mendable hacerlo de la mano de un asesor financiero.

Continuaremos trabajando en el desarrollo del asesoramiento
financiero, y en la promocién de la educacién financiera, que
tanta salud aporta a nuestra economia. 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-
cién tiene 52 asociados, Eaf’s activas - Para mas informacién contactar:
info@aseafi.es / telf. 633 653 412.

José Tailhan
de la Mata

Director de ASEAFI
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NARCISO BENITEZ | Gestor de Abante Quant Value Small Caps

"El crash de 2008-2009
fue para mi un aprendizaje,

sobre todo psicolégico”

“La astrofisica y la gestién de activos son mas similares de lo que uno podria pensar”, dice Narciso
Benitez, gestor de Abante Quant Value Small Caps. Licenciado en Ciencias Fisico-Matematicas en
Rusia, Doctor en Ciencias Fisicas en la Universidad de Cantabria, complementé su formacién con
la participacion en distintos proyectos vinculados a la NASA en EEUU para, algunos afios después,
gestionar una cartera que diera rentabilidades mas altas pero con una volatilidad razonable. A su juicio,
encontrar estrategias de inversion que generen mas rentabilidad que la media de la bolsa a largo plazo
no es lo dificil, lo que es complicado es mantenerlas. Por Silvia Morcillo.

éCual fue tu incentivo para estudiar y desarro-
llar tu carrera como astrofisico?

Me gustan mucho los problemas que planteaba
la astrofisica. Como mucha gente de mi genera-
cién me interesé viendo el programa Cosmos,
que es una variable constante de las personas de
mi generacién que estudiamos este tema.

éCual fue tu mayor aprendizaje en todo ese
tiempo?

La clave, a nivel experiencia, es estar trabajando
desarrollando modelos numéricos, matemati-
cos, algoritmicos con gran cantidad de datos que
son del mundo real. Llevo 25 afios haciendo eso
y la experiencia que eso te da es valiosa para
aplicarla a cualquier otra area porque aprendes a
como encajar nimeros con la realidad. Esa intui-
ciény experiencia viene bien a la hora de trabajar
con datos de la bolsa. En muchas ocasiones, ves
los enfoques que tiene la gente que trabaja con
métodos cuantitativos y ves que realmente les
falta la experiencia de trabajar con datos reales.

Veo en varios articulos que cuando leiste que
habia una burbuja inmobiliaria en Europa y Es-
paiia vendiste tu casa y destinaste parte de los
ahorros a invertir en bolsa. éEste fue tu primer
contacto con el mercado de valores?

Volvi de Estados Unidos en 2004 y si no hubie-
ra habido cambio de gobierno y de politica, es
posible que la burbuja inmobiliaria se hubiera
desinflado. En ese momento, y con los medios

nuevamente alertando de la burbuja inmobiliaria
en Europa y Espafia, vendimos nuestro piso, e
inverti parte de los ahorros a la espera de que las
cosas volvieran a su curso natural. No sabia nada
de bolsa, me puse a leer, a aprender y el ADN de
fisico se me despertd. Me pillé el crash de 2008 y
2009 que para mi fue un aprendizaje, sobre todo
psicoldgico, y empecé a desarrollar un método
con mi experiencia en desarrollo de algoritmos y
es el que uso a dia de hoy en el fondo. Lo puse a
prueba con dinero real (tenemos invertido todo
nuestro patrimonio mi familia y yo) en 2013 con
el objetivo de disefiar un producto que diera ren-
tabilidades mas altas que las del indice pero con
una volatilidad razonable vy, tras unos afios de
resultados muy buenos, hablé con Abante, les
parecié interesante lo que hacia y hace dos afios
y medio dejé la investigacion astrofisica para de-
dicarme a la gestién en la gestora.

¢Qué aprendiste de esos primeros aiios en los
mercados? éCual ha sido tu mayor experiencia?
Lo mas complicado es la parte psicolégica. En-
contrar estrategias de inversion que a largo plazo
generen mas rentabilidad que la media de la bol-
sa no es dificil, lo que es complicado es mante-
nerlas. Un ejemplo es que en plena caida como
la del 2008, tenia el dinero en un fondo de inver-
sién y llamé para decir que queria ingresar mas
dinero en un momento en que todo el mundo lo
estaba sacando. Mantener el rumbo, no ponerse
nervioso y si la oportunidad es muy buena inver-



tir mas, es la asignatura en la que suspenden los
inversores que, como yo, empiezan a invertir por
su cuenta. Warren Buffett dice que el mercado
es un mecanismo de transferir dinero del impa-
ciente al paciente. Y precisamente la paciencia
aqui escasea. Aprendes a tener tranquilidad,
no ponerse nervioso, saber qué estas haciendo,
ser consciente de que sigues una estrategia que
dara resultados a largo plazo y mantenerla aun-
que tengas reveses a corto plazo.

¢Y el peor momento?

No lo he tenido. Después de 2008-2009 estoy
inmunizado con respecto a lo que pueda hacer
el mercado. Tengo mi patrimonio invertido en
el fondo y no me preocupa mi dinero porque sé
que estéd invertido con un método sélido, diversi-
ficado... pero me sabe mal ver que la gente que
ha confiado en ti puede llegar a tener pérdidas
temporales por la evoluciéon de los mercados.
Ese sentimiento si es nuevo y es quizas la parte
“mala” de gestionar un fondo en el que sé que
es una estrategia que funciona a largo plazo pero
que hay veces que no lo hace en el corto.

éHay muchas diferencias entre intentar batir
al mercado y medir la distancia entre galaxias?
La forma de trabajar es muy similar. Una de las
cosas que mas me ha sorprendido es que el dia

a dia es bastante similar. Leer y pensar mucho,
analizar datos, dar las vueltas a las cosas, usar
mis programas, intentar ver cudl es la mejor
forma de sacarles partido son muy similares en
ambos trabajos: tienes que hacer presentacio-
nes, ir a conferencias, hablar con los clientes. Al
final trabajas con datos y en ocasiones tienes
que hacer un esfuerzo para ver si son acciones
o galaxias.

Dime alguien con el que te gustaria mantener
una conversacion...

Benjamin Graham y Warren Buffett. Sobre todo
por la sabiduria que tienen. Cuando uno analiza
a Buffett se da cuenta de que no tiene un estilo
Unico de inversion sino que en cada momento
de su vida ha adaptado su estilo a la cantidad
de inversion. Otro caso es Charlie Munger, socio
de Buffett, que estudié fisica también. Creo que
hay gente que tiene conocimientos técnicos, es
inteligente y hay gente que es sabia. Tanto Buffett
como Munger pertenecen a este Ultimo grupo.

EY persona de la que mas has aprendido?
Como persona aprendi mucho del jefe que tuve
en la Universidad Johns Hopkins, que dirigio el
proyecto de ponerle gafas al Hubble. Es una de
las personas de la que he aprendido mucho a ni-
vel vital, practico y profesional. m
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ESTRATEGIAS

de INVERSION

De izquierda a derecha y de atras a adelante; Gonzalo Gémez Retuerto (BME); Alfonso Pastor (Bankinter); Da-
niel Lozano (Grenergy); Adolfo Estévez (Axesor Rating); Javier Marin (MASMOVIL); José Maria Lecube (Dunas);
Susana Burgos (Ei) y Alejandro Gonzalez de Aguilar (Deloitte)

MARE, oportunidad

para empresas y perspectivas para inversores

Nacié en 2013 para cumplir uno de los requisitos que Bruselas exigi6 a Espafia a cambio de rescatar
a nuestro sector financiero: ayudar a las empresas medianas a obtener financiacién sin que tuvieran
que acudir a los bancos. Desde entonces, el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) -limitado a
inversores institucionales y a inversiones a partir de 100.000 euros-, ha ido ampliando horizontes hasta
convertirse en un compariero de viaje indispensable para muchas comparias que ni se atrevieron a
imaginar que un dia harian lo mismo que han hecho siempre las grandes. Por Susana Burgos.

enia registrando un crecimien-

to sostenido afio tras afio, pero

2019 ha sido el de la consolida-

cion del MARF, asegura Gonzalo

Gomez Retuerto, Director Ge-
neral de BME Renta Fija. “Hemos crecido alre-
dedor de un 60% en las principales cifras, con un
volumen de emision de 10.300 millones de euros,
y un saldo vivo -que es la financiacién que esta
aportando realmente el mercado a las empresas-,
que venia de 3.300 millones y se sitla ahora en
5.100; un 54% mas. Y ademas de lo cuantitativo
también hemos dado un salto en lo cualitativo,
en cuanto al nimero de empresas, los sectores
representados, o la llegada de nuevos productos
como los bonos verdes”.

El primero, por 22 millones de euros al 4,75%,
lo colocaba Grenergy, en lo que constituyé la
primera toma de contacto de la compafiia de
energias renovables, con la renta fija. Su Direc-
tor de Relaciones con Inversores y Comunica-
cion, Daniel Lozano, también participd en un
debate organizado por Estrategias de Inversion,
para subrayar la importancia de dicha emisidn,
que les estd permitiendo financiar nuevos par-
ques y proyectos. “Certificar la emisién como
bono verde nos ha posibilitado estar en un mer-
cado, el ISG, que crece cada vez méas porque
potencia las empresas con un buen sistema
de gobierno corporativo y fomentan la soste-
nibilidad. En nuestro salto al mercado continuo
han entrado fondos nérdicos o franceses inte-



resados en la operacién. Atraes una demanda,
como Cofides, que de otra manera no se habria
producido”.

Para Javier Marin, Director General de Relacio-
nes con Inversores y Finanzas Corporativas de
MASMOVIL, “tener compafieros de viaje que te
hacen el proceso mas facil es muy importante.
Nosotros empezamos con un bono corporativo
en 2015, luego lanzamos un bono de proyecto,
hicimos una ampliacién del mismo, después lle-
garon los pagarés, y ahora hemos aumentado sig-
nificativamente el programa. Nuestra experiencia
ha sido muy satisfactoria; hasta el punto de que
no sabemos, dada la etapa de desarrollo corpo-
rativo que hemos vivido, cémo podriamos haber
llegado hasta aqui de otra manera”.

Pero sucede que los inversores no siempre es-
tan dispuestos a dedicar el tiempo necesario a
analizar una empresa desde cero para saber si
les conviene o no, desde el punto de vista de
su estrategia, su foco y, sobre todo, su apetito
por el riesgo. Y es ahi donde entran en juego
las agencias de rating. “Cada inversor tiene
que hacer su propia due diligence, pero nues-
tro analisis y la opinién que de él se deriva les
ayuda a centrar los parametros. Es una meto-

dologia transparente que compartimos y que
resulta muy Gtil como instrumento de apoyo”,
afirma Adolfo Estévez, Managing Director,
Axesor Rating. Y aflade que “apenas tarda-
mos 4 o 5 semanas en este tipo de empresas
que al ser cotizadas, tienen la informacién
muy bien organizada”.

Adaptacion al mercado de crédito

En el caso de Deloitte, es |a realidad la que les
ha llevado a adaptarse a la evoluciéon del merca-
do de crédito en estos

ultimos afios. “En el ul-
timo lustro o poco més,
hemos visto muchos
mas cambios que en
décadas”, apunta con
razén Alejandro Gon-
zalez de Aguilar, socio

el afio del
bono verde”

> “2020 va a ser,
sin ninguna duda,

de Financial Advisory

de la firma. “Ahora las compafiias tienen alter-
nativas a la financiacién tradicional, y nuestro
papel es acompafarlas y tutelarlas. Al principio
tuvimos que hacer mucha pedagogia, ya que
habia que hacerles entender -especialmente a
las empresas familiares-, que habia formas de fi-
nanciarse no sustitutivas sino complementarias,
que podian ayudarles a diversificar el riesgo
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=y a limitar la dependencia de la financiacién pu-

ramente bancaria, sobre todo después de lo que
paso con la crisis. El mensaje fue calando poco a
poco, porque ademas de las puramente financie-
ras, también hay ventajas cualitativas. Haber pa-
sado por un proceso de rating, haber emitido un
folleto con informacién publica, el tenerse que
desnudar ante los inversores, hace que el posi-
cionamiento de esas compafiias en el mercado
sea mucho mejor”.

El Corte Inglés, Elecnor, Sacyr... y un largo etcé-
tera, ademés de las ya citadas Grenergy y MAS-
MOVIL presentes en el debate de Estrategias de
Inversidn, han sido protagonistas del MARF en los
ultimos tiempos. “Uno de nuestros objetivos, que
era dar acceso al mercado a compaiiias medianas
o pequefias, se ha cumplido. Igual que también
las tenemos grandes pero no cotizadas”, apostilla
Gémez Retuerto en nombre de BME y del Merca-
do Alternativo de Renta Fija.

Los tipos por los suelos

En Bankinter, siempre estuvieron convencidos
de la utilidad del MARF, como sefiala Alfonso
Pastor, Director de Capital Markets de la en-
tidad. “Esta habiendo historias de mucho éxito

y nosotros siempre hemos creido y fomentado
la idea de que es bueno para las compafiias no
depender tanto de los bancos. Igual que en la
parte industrial no tienen un Unico proveedor,
deben aplicar la misma filosofia en la parte fi-
nanciera. Es positivo disponer de varias fuen-
tes de financiacion y el mercado de capitales
permite abrir distintas ramas tanto de corto
como de largo plazo. Cada vez hay mas inver-
sores -institucionales o cualificados de ban-
ca privada-, que se interesan por este tipo de
productos. La actual coyuntura, con unos tipos
de interés muy bajos y perspectivas de que se
mantengan en estos niveles, hace que se fijen
en otro tipo de productos para encontrar el di-
ferencial en las rentabilidades”.

José Maria Lecube, Director de Renta Fija de
Dunas Capital Asset Management, abunda
en la misma idea. “Tenemos 10 6 15 puntos de
nuestros portfolios en este tipo de activos, y
analizamos todos los que estan, vienen o nos
ofrecen. Y esto es asi porque nuestra obliga-
cién es buscar nichos en un contexto donde la
presion de tipos es brutal, y la deuda publica
no renta nada, como pasa también con la pri-
vada de las grandes compafiias”. Con mas =
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P
de tres décadas de experiencia a sus espaldas,
el grupo financiero de gestién de activos, ma-
nifiesta que se vieron involucrados ya en las
primeras emisiones del MARF hace seis afios.
“Muchas de ellas ya estan hasta amortizadas”,
dice Lecube, y afiade que “este mundo de la
mediana compaiiia nos ofrece unos spreads in-
teresantes. Estamos ante un mercado positivo
para las dos partes: para el inversor, que nece-
sita acceder a esas operaciones con sentido y
retorno, y para el emisor, porque le ayuda a di-
versificar sus fuentes de financiacién, porque
en muchos casos consigue mejores precios, y
porque ademas le da imagen y visibilidad, que
no es un tema menor”.

“El MARF deberia crecer mucho méas”, senten-
cia el directivo de Dunas Capital, y el Director
General de BME Renta Fija, recoge el guante:
“Nosotros ponemos la cancha de juego. El ob-
jetivo es que las compafiias de menor tamafio
puedan hacer lo que antes sélo podian hacer
las grandes. El perimetro de esa cancha se de-
finié con un analisis previo en el que se mar-
caron las reglas de juego, y ahora lo que hace-
mos es monitorizar la evolucién del mercado
para intentar mejorar los procedimientos vy
dar mucha visibilidad a los participantes”. Y
eso también ha permitido ampliar el espec-
tro de productos. “Empezamos con pagarés
y bonos, y cada vez hemos ido apostando
por productos mas innovadores como bonos

de proyecto, titulizaciones, CoCos o el bono
verde. Al final, lo interesante es que la can-
cha funcione como un polideportivo en el que
se pueda jugar a muchos deportes. Nuestro
compromiso con las compafiias es muy fuerte
y no paramos de buscar ambitos de ajuste. Es
por lo que modificamos, por ejemplo, nuestra
circular de incorporaciones para facilitar los
procesos con documentacion electrénica, o
el acceso a los registros mercantiles online.
Estamos siguiendo permanentemente el mer-
cado para ver en qué punto podemos ofrecer
valor a las empresas”.

El aiio del bono verde

El director de Capital Markets aplaude la flexibili-
dad del MARF, que empieza a atraer a compafiias
de otros paises: "ya tenemos tres empresas por-
tuguesas”, sefiala. Y Javier Marin de MASMOVIL
celebra que el calendario de emisiones esté tan
bien definido. Aunque puestos a pedir, le gustaria
que los costes fueron menores y la liquidez mayor,
lo que suscribe al cien por cien el representante de
Grenergy.

El desayuno de Estrategias de Inversién se alarga
porgue es lo que suele ocurrir cuando quienes se
sientan a la mesa son amigos. La Ultima pregunta
que les lanzamos sobra: “équé cabe esperar para
20207". Dos o tres contestan al unisono mientras
el resto asiente con la cabeza: “2020 va a ser, sin
ninguna duda, el afio del bono verde". m
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Creando valor desde dentro

a generacion de valor en una com-

pafifa se estructura alrededor de

sus valores y plan de negocio a

largo plazo. La puesta en mar-

cha de iniciativas internas es una
potente palanca que potencia la mejora de la
rentabilidad y la eficiencia de la empresa. Y
en Fluidra, con més de 5.500 empleados en
46 paises, lo tenemos muy presente en todas
nuestras decisiones.

La fusién con Zodiac en 2018 puso ante noso-
tros un reto apasionante de creacién de valor,
pues suponia un salto cualitativo para todos
nuestros publicos, ya fuesen empleados, pro-
veedores o accionistas. Desde un primer mo-
mento pusimos mucho énfasis en el ambito
de los empleados, para generar un entorno de
motivacion, a través de una definiciéon de mi-
siény valores que representasen a la compafiia
y la puesta en marcha de un plan de negocio e
integracion que partiese del talento y la apor-
tacién de todos los equipos de la compafiia a
nivel internacional. En paralelo establecimos
una oficina de integracion tipo project mana-
gement cuya principal misién era fomentar la

comunicacién a todos los niveles para asegu-
rarnos el cumplimiento de los planes.

Cada piscina es Unica por su forma, tamafio,
ubicacion geografica, climatologia, tipologia
de agua, entorno, etc. El éxito reside en ofrecer
al cliente la solucién que mejor se adapta a sus
condiciones y asi crear una experiencia de usua-
rio perfecta. Por ello, la ingenieria es critica y dife-
rencial para Fluidra, ya que aporta valor afiadido
gracias a productos altamente innovadores. Una
de las vias mas directas en la generacién de valor
para nuestra compafiia es la innovacion, parte de
nuestro ADN y ambito en el que invertimos para
el largo plazo. Nuestro departamento de I+D
también tiene como otro de sus focos principales
la mejora constante del producto (en cuanto a
coste y calidad) en todas sus categorias. Estas
mejoras constantes de producto son una parte
primordial de la generacién de valor de nuestro
Plan Estratégico, aportando 30 millones adicio-
nales de EBITDA a 2022. El tercer foco de nues-
tra 1+D es |a sostenibilidad.

En Fluidra hemos impulsado las fortalezas de
nuestros empleados y abierto areas de mejora



a través de programas de desarrollo del talento. Este plan-
teamiento aporta eficiencia y rentabilidad a la compafiia, in-
crementando el valor de la empresa también hacia sus publi-
cos externos. Ante un hito tan relevante como es una fusion,
quisimos reforzar esos canales que unen a todos los trabaja-
dores, potenciando la transparencia y la comunicacién. Para
fomentar una cultura de trabajo en equipo y de colaboracion,
diseflamos reuniones abiertas o townhalls para nuestros em-
pleados de todo el mundo, que les permitiesen participar de
un evento tan relevante para todos como ha sido la fusién
Fluidray Zodiac. En estos townhalls repasamos los resultados
y objetivos de la compafiia, presentamos las diferentes areas
del grupo para conocernos mejor y celebramos los éxitos que
vamos logrando. Definir con claridad y comunicar activa-
mente la visién de futuro a todos los empleados ayudd a que
la empresa viviera una mejor gestién del cambio y a estable-
cer maneras eficientes de trabajar.

El &mbito de la promocidn de la salud y el bienestar es otra
de las vias internas de creacion de valor. Fluidra ofrece ini-
ciativas como Fluidra Health, con diversos programas para
cuidar la salud de los empleados y contribuir a su bienes-
tar. Este tipo de iniciativas potencian cuidar al colectivo en
el que descansa la base de todo nuestro negocio: nuestro
equipo humano. Con ello contribuimos a la retencién del
talento y seguimos desarrollando nuestra marca de buen
empleador.

Las empresas de presente y futuro debemos asumir un com=
promiso activo con la sociedad y con el planeta y, como de-
muestran numerosos estudios, esta actitud revierte a la pro-
pia compafiia en forma de creacién de valor por mejorar su
resiliencia a largo plazo, asi como en ahorros de costes, opti-
mizacién del consumo de recursos naturales necesarios para
nuestros procesos, fidelizacion de nuestros clientes, imagen
de marca, estimulacion de la innovacidn, etc. En nuestro caso
tenemos muy presente la gestion sostenible del agua como
recurso escaso y nuestra |[+D dedica muchos recursos a me-
jorar productos y procesos para la piscina sostenible. Adi-
cionalmente, hace unos afios creamos la Fundacién Fluidra,
que en su vertiente social persigue entre otros contribuir a la
concienciacion de un uso sostenible y responsable del agua
como recurso natural escaso.

En Fluidra seguiremos potenciando la puesta en marcha de
iniciativas internas en todos los ambitos, en el convencimien-
to de que las personas son el motor de cualquier negocio y la
inversion en un equipo de trabajo motivado, cuidado y vin-
culado a la compafiia es un motor impulsor del valor de la
compafiia. m

Xavier Tintoré
CFO de Fluidra
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RICARDO PUMAR | Presidente Ejecutivo de Grupo Insur

«Vamos a financiar nuestro
crecimiento de una forma organica,
con los cash flow del negocio»

Tras varios afios de intensa recuperacion, el mercado inmobiliario se enfrenta a una fase de madurez,
duradera y sostenible. Sin embargo, no se encuentran debilidades que pongan en peligro la buena salud
del mercado de la vivienda. Ricardo Pumar, presidente Ejecutivo de Grupo Insur, habla de las previsio-
nes del sector y el papel de la compafiia en el mismo. Por Raquel Jiménez y Silvia Morcillo.

éCuales son los objetivos que se han fijado
para 2020?

Nuestros objetivos consisten en continuar
con la ejecucién de nuestro plan estratégico.
En promocidn, profundizar en nuestro modelo
para aumentar la eficiencia del proceso, crecer
mediante la constitucion de JV s con terceros
y generar activos patrimoniales de alta renta-
bilidad y valor afiadido. En la rama patrimonial,
mejorar la tasa de ocupacion hasta el 90% vy
aumentar la rentabilidad de nuestro portfolio,
mediante una gestion activa, tanto del lado
de los ingresos como de los gastos. Nuestras
previsiones para 2020 son muy buenas. Para
Grupo Insur va a ser un afilo muy especial, ya
que se cumple el 75 aniversario de nuestra
fundacién. Esperamos realizar varias actua-
ciones en el marco de esta efeméride que para
nosotros supone un reconocimiento a nuestro
modelo de negocio y al buen hacer que ha te-
nido la empresa a lo largo de estos afos.

Entre enero y septiembre de 2019, la activi-
dad de promociéon redujo mas de un 50% su
cifra de negocio. ¢ Por qué?

El descenso de la cifra de negocio de la activi-
dad de promocidn respecto del mismo periodo
del ejercicio anterior se debe basicamente a la
concentracién de las entregas en el Gltimo tri-
mestre del ejercicio; es meramente una cues-
tién de estacionalidad. Al margen de esto, la
actividad de promocién sigue mostrando un
desempefio excelente. Las ventas comerciales
formalizadas durante el 3T2019 ascendieron
a 211 M€, considerando las ventas de pro-
mociones desarrolladas a través de negocios

conjuntos en el porcentaje de la participacién
en los mismos. Y las preventas acumuladas, se
incrementaron en un 13,7% pasando de 130,6
M€ 3T 2018 a 148,5 M€ 3T 2019.

Este aiio se cierra su Plan Estratégico 2016~
2020. cConfian en cumplir todos los objeti-
vos marcados en el plan tanto en el negocio
promotor como de patrimonio?

Totalmente. Durante estos afios, hemos re-
lanzado nuestra actividad de promocién, apo-
yandonos cada vez mas en la estrategia de
crecimiento compartido con socios inversores,
en los que nosotros participamos al 50% del
capital de las Jvs que desarrollan los proyec-
tos, y desplegamos nuestras actividades de
gestion, comercializacién y construccién. En
patrimonial, desde unos niveles de ocupacion,
coyunturalmente muy bajos, nuestra estrategia
de diversificacion de clientes, productos y geo-
grafica esta dando sus frutos. Nuestro nivel de
ocupacion al cierre de los nueve primeros me-
ses de 2019 era del 84,4%. Corporativamente
hemos completado un proceso de restructura-
cién societaria para separar las dos actividades
fundamentales que realizamos, promocion vy
gestion patrimonial, bajo dos filiales cien por
cien dependientes de la matriz cotizada, con-
virtiendo a ésta en un holding. Todo ello en pro
de una mejor gestién, asignacién de recursos,
y como palanca de crecimiento para el futuro.
Y desde el punto de vista financiero, hemos
profundizado en la transformacién de nuestro
modelo financiero con la firma en julio de 2019
de un préstamo sindicado, que reduce costes y
el servicio de la deuda, y hemos diversificado



DATOS FUNDAMENTALES (pic 2018)
m \entas: 120,3 millones de euros

® Ebitda: 21,5 millones de euros

m Beneficio neto: 10,1 millones euros

m Free Float: 36,3% (Esta cifra incluye las acciones
tituladas por el Consejo de Administracion, asi
como otras procedentes de accionistas signi-
ficativos y de accionistas no significativos que
han propuesto el nombramiento de consejeros
dominicales. Sin tener en cuenta estas acciones
el capital flotante alcanzaria el 49,90%)

B Capitalizacion: 174,8 millones de euros
= BPA: 0,60

®m PER:17,75x

® Rentabilidad por dividendo: 2,3%

nuestras fuentes de financiacion con la emision
de programa de pagarés MARF.

éPor dénde pasan sus vias de crecimiento y
cémo piensan financiarlo?

Grupo Insur es una empresa que combina el ne-
gocio patrimonial y de promocién. La clave de
este modelo virtuoso de negocio, que tan buenos
resultados nos ha dado a lo largo de la historia
es la proporcién entre ambas ramas de negocio.
Por lo tanto, cualquier crecimiento que nos plan-

teemos, tendra presente siempre guardar dicha
proporcién. Dicho esto, nuestro plan estratégico
establece que el mayor foco de crecimiento del
Grupo, tanto a nivel de promocién residencial
como en patrimonial, es Madrid. En principio,
vamos a financiar nuestro crecimiento de una
manera organica, con los cash flow del negocio,
la liberacidn de caja que genera la operacion de
financiacion sindicada y la mejora de la financia-
cién del circulante. En este sentido, me gustaria
destacar: que el préstamo sindicado que suscribi-
mos en el mes de julio pasado, por importe de 110
MM€, ademas de reducir los costes de la finan-
ciacién, mejora ostensiblemente el servicio de la
deuda, liberando caja durante los cinco primeros
afios, por un importe de 35 MM<€; y que el grupo
cuenta con un programa de pagarés MARF, con
un saldo vivo méximo de 50 MM<€, para diversifi-
car las fuentes de financiacion del circulante.

En 2019 la accién de Insur no terminé de des-
pegar. ¢Qué es lo que ha pesado de forma mas
negativa en el posible inversor de Grupo Insur?
Grupo Insur, a pesar de ser una compafiia que
combina las dos actividades, patrimonial y pro-
motora, con un 56% del GAV total representado
por activos destinados a arrendamiento, cotiza
con un descuento vs NAV del 49%. No creemos
que este descuento se justifique y trabajamos
cada dia para que el mercado aprecie el saber
hacer y capacidad de gestiéon de Grupo Insur.
Estamos haciendo muchos esfuerzos por dar a
conocer la compafiia y explicar mejor nuestro
modelo, distinto y alternativo a los que hoy co-
tizan en bolsa. En nuestro plan estratégico esto
era uno de los puntos fundamentales. Aumen-
tamos la cobertura de analistas, nos esforzamos
en aportar cada dia informaciéon mas completa
y sencilla al mercado y estamos incrementando
también la comunicacién con el inversor retail a
través de diversos mecanismos como el reciente
Encuentro Digital que mantuvimos en Estrate-
gias de Inversion. Nuestro desempefio esta sien-
do muy positivo y las previsiones para FY 2019
y 2020 por las entregas previstas son ain me-
jores. Creemos que todas estas acciones, junto
con seguir dando buenos resultados, haran que
aparezcamos cada vez mas en el radar de los in-
versores que confian en Grupo Insur como una
oportunidad de inversion. m

65

——
Feb 20



66

——
Feb 20

ASSET MANAGERS | Firmas

» ﬁo;rxz_nj »

accién de Clerhp

esta alin muy por encima de
su precio de cotizacion

I modelo de crecimiento y estrategias

de Clerhp, unido a una gestién enfo-

cada a la minimizacién del riesgo,

la optimizacion de los recursos vy la

implantacién de sistemas de calidad,
ha llevado a Clerhp a obtener en los ultimos afios
crecimientos muy interesantes en su facturacién
y permite proyectar unos crecimientos para los
proximos afos todavia mayores.

Clerhp arrancaba el mes de diciembre pasado
con mas de 2 millones de euros en contratos.
éComo ha acabado el ejercicio?

Seguimos aumentando no solo nuestra cartera
de proyectos contratados, sino también la de pro-
yectos ofertados pendientes de respuesta. Esto
es fundamental para nosotros ya que nos garanti-
za tanto mantener como aumentar la produccion.
Paraguay y Uruguay son dos paises en los que ha
aumentado mucho la contratacion, y estimamos
que el 2020 va a ser un buen afio en estos paises.
Con respecto a Bolivia mantenemos una posicion
prudente, a pesar de que la situacién geopolitica
ha mejorado. En este sentido, en 2019 hemos di-
versificado el porcentaje de ingresos por pais, es-
tando ahora mas equilibrado que en afios anterio-
res. La apertura de Uruguay -que esta funcionado

muy bien-, junto con el aumento de la cartera de
proyectos en Paraguay y la mejora del mercado
en Espafia, nos permite ser optimistas respecto al
cierre del afio 2019.

éCuales son los objetivos financieros de Clerhp
para este 2020?

Los objetivos financieros los marca en gran parte
el Plan de Negocio, que en resumen es la hoja de
ruta que debemos de seguir y cumplir tanto en
términos econémicos como financieros. En este
sentido, la estrategia del grupo en términos de
gestion de la deuda pasa por reducir paulatina-
mente su peso en el total del pasivo, haciendo que
el patrimonio neto llegue a suponer mas del 50%
del total del pasivo, algo que con las previsiones
estimadas alcanzariamos el préximo afio. Por otra
parte, y dentro de nuestros compromisos finan-
cieros con nuestros accionistas y socios financie-
ros, el objetivo es reducir paulatinamente la ratio
Deuda financiera Neta - EBITDA, hasta que esté
por debajo de uno. Otro de los objetivos de carac-
ter financiero que nos hemos fijado para 2020 es
avanzar también en la eficiencia con relacién a la
gestion del pool bancario, adaptandolo a las ne-
cesidades que tiene un grupo empresarial como
Clerhp con actividad empresarial en 4 paises. La




apertura de nuevos mercados, las nuevas inversiones proyecta-
das o las operaciones que nos aporten valor desde el punto de
crecimiento inorganico nos obligan a ser muy rigurosos a la hora
de buscar y seleccionar la mejor opcién de financiacién posible.

éSiguen manteniendo las mismas previsiones del Plan de Ne-
gocio 2019-2021?

Una vez esté cerrado 2019, con las cuentas del grupo audita-
das y consolidadas, tendremos que valorar posibles cambios
en el Plan de Negocio. Cualquier modificaciéon que afecte en
un porcentaje superior o inferior a un 10% en las partidas mas
relevantes conlleva la revision y publicacién de un nuevo plan.
En este sentido, y desde la prudencia con la que debemos de
tratar este tipo de informacién, somos optimistas con respecto
a los resultados de 2019.

Prevén aumentar cerca de un 70% la cifra de ventas hasta 2021.
¢En qué mercados seria este crecimiento tan pronunciado?
Uno de los mercados que mejor comportamiento esta tenien-
do es Paraguay, pais en el que actualmente estamos ejecutando
la obra mas importante, los palacios ministeriales del gobierno.
Paraguay es un pais en donde el sector de la construccion es un
motor muy importante del crecimiento econémico. Ademas,
cuenta con un gobierno estable que estd aumentando la inver-
sién en recursos para financiar proyectos de viviendas, debido al
importante déficit habitacional que existe en el pais.

Otro pais con muy buenas perspectivas es Uruguay. En Monte-
video estamos construyendo la estructura del edificio mas alto,
proyecto que ha sido calculado por nuestro equipo técnico. Uru-
guay es un pais muy atractivo para Clerhp, ya que cumple con los
requisitos que buscamos cuando valoramos nuevas inversiones.
Ademas, la proximidad geografica de Uruguay con Paraguay y
Bolivia es un valor afiadido, ya que tenemos clientes que deman-
dan nuestros servicios en esta area geografica.

Por otra parte, el crecimiento de las ventas de Clerhp en los préxi-
mos afios no solo se va a basar en la apertura de nuevos merca-
dos. En Clerhp estamos inmersos en un proceso de transforma-
cién digital que tiene como objetivo posicionar a nuestro grupo
como un referente internacional en la ingenieria de edificacion.

éSe atisban en el horizonte de 2020 nuevos mercados?

A fecha de hoy estamos sondeando diferentes mercados en
Latam para invertir en 2020, y en algunos de ellos ya hemos
ofertado nuestros servicios. Nuestra estrategia de crecimiento
es abrir como minimo un nuevo mercado cada afio, e ir conso-
lidando hasta llegar al 100% de la produccién en los mercados
en los que desarrollamos nuestra actividad empresarial.Nues-
tra posicion en este sentido es mejor que afios anteriores, ya

Juan Andrés
Romero
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que tenemos nuevas vy diferentes vias de abrir
mercados, como por ejemplo llegar a acuerdos
de tipo estratégico con otras empresas con las
que existan sinergias. Clerhp ha crecido mucho
en poco tiempo, hemos aumentado tamafo y
diversificados riesgos, sobre todo de tipo estra-
tégico, lo cual nos sitlia en una posicion favora-
ble para crecer en los préximos afios.

¢Tienen alguna operacion de crecimiento inor-
ganico prevista este aio?

Tenemos claro que el crecimiento inorganico
debe de estar directamente relacionado con me-
joras en nuestra cadena de valor, en las que las
sinergias sean transversales y estén muy bien de-
limitadas. Por otra parte, somos conscientes de
que desarrollamos nuestra actividad en un sector
en el que es fundamental apostar por las nuevas
tecnologias, ya que solo de este modo podremos
generar verdaderas innovaciones y seremos ca-
paces de ser competitivos.

22% de revalorizacion en el MAB en 2019.
éComo valoran ese porcentaje?

Cualquier accionista que invierta en Clerhp esta
invirtiendo en una empresa que esta en fase de
expansion con fuertes crecimientos de las ven-
tas, pero también esta realizando una inversion
en valor, es decir, en un modelo de negocio que
cuenta con una ventaja competitiva clara, con un
equipo gestor muy profesionalizado, con un mo-
delo financiero que limita los riesgos, que genera
importantes economias de escala en los gastos

de estructura, y con unos margenes de explota-
cion altos. La revalorizacién de la accién en 2019
podemos, por tanto, valorarla desde dos puntos
de vista, esto es, teniendo en cuenta por un lado
el descuento que pueda tener el precio de la ac-
cién con respecto a su valor objetivo de mercado
y, por otra parte, valorar esa revalorizacion y pre-
cio de la accidn desde la perspectiva de una in-
version en valor. En ambos casos, tenemos claro
que el precio de la accidn tiene mucho recorrido
al alza y que el valor de la accién esta alin muy
por encima de su precio de cotizacién.

¢éQué necesitarian para aumentar la base de
accionistas por parte del MAB?

No se trata solo de aumentar el nimero de
accionistas. También es importante que el in-
versor que apueste por Clerhp lo haga pensan-
do que es una inversion en valor a medio plazo.
Para ello debemos de comunicar de forma clara
cual es nuestro modelo de negocio y las venta-
jas competitivas, ya que esto facilitard entender
cémo funciona nuestra empresa y como gene-
ramos buenos resultados econémicos. Somos
conscientes que debemos de comunicar mejor,
organizar eventos como los Investor Days, poner
en valor todo lo que conseguimos, etc. En defi-
nitiva, se trata de ir creando marca en términos
de equity story, lo cual nos ayudara a mejorar los
volimenes de negociaciony la liquidez de valor,
para de este modo pasar a cotizar a continuo
que es uno de nuestros principales objetivos a
corto plazo. m
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"Atrys continuara con
adquisiciones que refuercen su
negocio, pero de mayor tamafo

trys se ha convertido en poco
mas de cuatro afio en un alumno
aventajado del MAB, gracias a su
buen hacer en bolsa. Ademas, su
proyecto tiene un claro “viento
de cola” que le va a permitir que su negocio siga
creciendo, algo que se reflejara en su estrategia
inorganica y en buenos margenes de beneficio.

Atrys arranca este 2020 con un nuevo proyec-
to: un centro oncolégico integrado en el Hos-
pital CIMA Sanitas de Barcelona. ¢Cual sera la
inversion de Atrys para su puesta en marchay
su papel médico?

La inversidon que ha realizado Atrys directamen-
te ha ascendido a unos 6,8 millones de euros. Lo
que estamos haciendo con el hospital CIMA Sa-
nitas de Barcelona es crear un centro oncolégico
integral, y dentro de ese paraguas hay una serie
de servicios que va a tratar Atrys y otros CIMA.
En Atrys vamos a realizar la radioterapia avan-
zada o de dosis Unica, es decir, tratamientos de
radioterapia con la Ultima tecnologia que permi-
ten reducir el nUmero de sesiones para tratar un
tumor: de las 30 6 40 actuales, a 16 5 sesiones.
Esto te permite reducir los efectos secundarios
porgue tocas mucho menos el tejido sano que
hay alrededor del tumor y, por otra parte, la dosis
concentrada en menos sesiones permite destruir
las células madre del tumor, de ahi que tenga un

mejor efecto terapéutico. Otra de las areas de las
gue se ocupa Atrys es el diagndstico de la patolo-
gia, para identificar con la méxima precisién po-
sible que tipo de cancer tiene un paciente. Y, por
ultimo, Atrys va a prestar consejo genético.

éAtrys dispone de personal médico propio para
sus servicios en los centros?

En el servicio de radioterapia avanzada, Atrys
cuenta con su personal médico, ya que necesi-
tamos que tenga la formacién adecuada y ex-
periencia para poder dar ese tratamiento de ra-
dioterapia tan preciso. Después tenemos otras
areas de negocio como puede ser la telemedicina
(por ejemplo cuando alguien se va a hacer una
resonancia a un hospital). En este caso, nuestro
servicio permite al hospital que, en lugar de tener
un radidlogo presencial para hacer el informe de
esas imagenes, el centro manda las imagenes a
la nube y desde ahi Atrys tiene un equipo de ra-
didlogos que pueden estar en cualquier parte del
mundo gue son los que diagnostican.

Entendemos que quieren seguir creciendo inor-
ganicamente...

Entre 2018 y 2019 hemos realizado cinco adquisi-
ciones; todas ellas eran empresas de tamafio rela-
tivamente pequerfio (entre 1y 5 millones de factu-
racion). Con ellas, nuestro objetivo era demostrar
alos inversores que sabiamos adquirir compaiiias



a precios atractivos y que las sabiamos integrar. Cerrada esta pri-
mera fase de adquisiciones, el objetivo por el que trabajamos es
continuar haciendo adquisiciones estratégicas que refuercen el
modelo de negocio de la compafiia e intentar buscar operaciones
de mayor tamafo. Actualmente estamos analizando 6 posibles
adquisiciones, tanto en Espafia como fuera del pais.

¢En qué mercados geograficos esta presente Atrys Health ac-
tualmente?

Estamos presentes en Espafia y en Colombia. Nuestro objetivo
es seguir creciendo en Espafa, y estamos abiertos a entrar en
el sur de Europa, incluyendo también a paises como Francia o
Benelux. Ademas, un area importante de crecimiento para Atrys
es Latinoamérica; nos gustan bastante México, Pert o Chile, y
hay una serie de paises en los que, en principio, no pensamos
entrar por las dificultades que tienen (Venezuela o Argentina). Y,
finalmente, también estamos viendo oportunidades en el norte
de Africa, principalmente en Marruecos.

éCuales son las previsiones para cierre del ejercicio 2019?
Nuestras previsiones son cerrar el aflo en unos 20 millones de
facturacion a nivel proforma (con todas las adquisiciones ya in-
corporadas) y de unos 6,6 millones de euros de EBITDA también
a nivel proforma.

En cuanto a la accién, los titulos de Atrys se revalorizaron un
78,57% en el MAB en 2019. ¢ Cuales son los valores diferencia-
les que ve el accionista en su compaiiia?

No te puedo decir que han visto los accionistas, pero desde el
punto de vista directivo estamos en Atrys por suimpacto social
y porgue es un proyecto con “viento de cola”: el envejecimien-
to de la poblacién en los paises desarrollados juega a favor del
desarrollo de negocio de Atrys, ya que, desgraciadamente, la
incidencia de céncer en Espafia va a seguir incrementandose
por este tema. Ademas, actualmente existe una falta de es-
pecialistas médicos, y en esto Atrys se esta posicionado para
aportar soluciones con unas herramientas de telemedicina
que permiten dar mas eficiencia a este escaso recurso que te-
nemos en sanidad, que es el médico especialista. Y, finalmen-
te, nos encontramos que este envejecimiento de la poblacién
va a provocar una tension financiera en los sistemas sanitarios
y en Atrys intentamos aportar soluciones que mejoren la efi-
ciencia de esos sistemas, dando mas o igual calidad de servicio
médico que permitan ahorrar costes al sistema. En definitiva,
tenemos una compaiiia con buenos margenes de beneficio y
que esta trabajando en unos segmentos del mercado dentro
del sector salud, con una tendencia a largo plazo y que ayuda
a resolver una serie de retos importantes que tiene la sociedad
en medicina como son el tema oncolégico, la presién financie-
ra en el sector sanitario y la falta de médicos. m
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HAMISH FORSYTH | Presidente de Capital Group Europa y Asia

«Honestidad,

sencillez,

diversidad e inclusién:
el sello de Capital Group»

Hamish Forsyth estuvo recientemente en Espafia, uno de los mercados prioritarios en Europa. Tiene 28 afios de
experiencia en el sector, y todos ellos con Capital Group, habiendo comenzado en el programa de graduados al ter-
minar la universidad. Formé parte del equipo que lanzé las actividades de distribucion de fondos mutuos de Capital
Group fuera de los Estados Unidos, y hace unos afios fue nombrado presidente para Europa y Asia. Cuenta con un
master, con honores, en filosofia, economia y politica del Trinity College de la Universidad de Oxford. Es miembro
del consejo del Britten Sinfonia y del Grange Park Opera. Hamish est& basado en Londres. Al igual que su equipo en
Espafia, Hamish personifica los valores y la cultura de la compafiia. Por Consuelo Blanco.

amish comenta que ese gra-

duate entry program lleva

mas de 40 afios estable-

cido en Capital Group. Es

un programa que permite

encontrar gente muy capaz,
a una edad muy temprana, y que crezcan en los
valores de la firma. No necesariamente contra-
tan personas con formacién financiera, sino que
buscan una diversidad cognitiva. Muchos de los
profesionales con mayor antigiiedad y nivel de
responsabilidad en la empresa provienen de ese
programa, lo que hace que realmente los valores
formen parte de la cultura organizacional. En
el corazdn de la cultura de Capital Group esta el
reconocimiento de que la diversidad de las perso-
nas y la amplitud de su experiencia conducen a la
diversidad de pensamiento, y representa “lo que
ha sido la piedra angular de nuestro éxito durante
mas de 85 afios".

Al preguntar a Hamish cémo definiria la cultu-
ra de Capital Group comenta con orgullo bien
merecido: “gente buena, trabajadora, colabo-
rativos, que luchan por conseguir buenos re-
sultados a beneficio de nuestros inversores”.

Capital Group se destaca por alentar que sus
gestores/analistas tengan y defiendan sus
diferentes perspectivas, fomentando una cul-
tura de trabajo abierta e inclusiva, de ahi el Ca-

pital System. Este sistema brinda a cada gestor
la libertad de invertir conforme a sus conviccio-
nes mas sdlidas, un enfoque hacia la gestién de
inversiones que alina, por igual, el trabajo en
equipo vy la responsabilidad individual, dividien-
do los activos entre diferentes gestores, propor-
cionando continuidad a la gestién, mejorando
los resultados a largo plazo.

éComo defender la gestion activa

cuando la pasiva sigue creciendo?

Capital Group es un fiel creyente de la ges-
tion activa y para ellos es facil defender su
track record. Se caracterizan por la consisten-
cia de equipos y personas en periodos largos
en el tiempo, consistencia de estructura cor-
porativa, procurando mantener comisiones y
gastos tan bajos como sea posible. Y esto ul-
timo es facil en EE.UU. dado su gran volumen
de activos, pero en Europa también “somos de
los que tienen menores costes y comisiones”.

Esta gestora cuenta con 400 profesionales de
inversidn, con anélisis propio, que mira hacia
adelante y realiza supuestos del futuro, to-
mando decisiones de valor relativo entre mul-
tiples oportunidades de inversion, integrando
factores y temas ASG. Y este es un problema
que enfrentan los gestores pasivos: no tienen
analisis propio, miran hacia atras en lugar de
mirar a futuro y tienen que comprar toda la




cesta. Y la Unica manera que tienen para no
hacerlo es via alguna lista de exclusiones. En
Capital Group "usamos nuestra voz y voto,
de forma inteligente".

Una gestora que llegé para quedarse
Cuenta con una antigiiedad de c. 90 afios, se
fundé en los Estados Unidos en 1931, con sus
headquarters en Los Angeles. Hace unos 50
aios llegé a Europa, abriendo su primera ofi-
cina en Ginebra.

El plan para ganar escala sera via el creci-
miento de la distribucion de fondos mutuos.
De ahi la importancia de tener equipo en el
terreno. En Espafa aterrizaron hace poco mas
de 5 afos, donde gestionan activos superiores
a los 1.000 millones de ddlares. En Europa tie-
nen un negocio de 3.000 millones de ddlares
y de 2.000 millones en Asia, y segiin Hamish,
para final del 2020 esperan doblar estas can-
tidades. En la actualidad cuentan ya con 5
mercados que superan los 1.000 millones de

ddlares y para final de este afio esperan sean
10 mercados que alcancen esta cantidad.

“El negocio en Espaiia va muy bien", gracias
a unequipo de profesionales sélido y potente.
Hamish y Mario Gonzalez trabajaron juntos
durante 15 afios en Londres. Este es ahora,
junto con Alvaro Ferndndez, corresponsable
de desarrollo de negocio para Iberia.

“Queremos expandir ain méas nuestro nego-
cio en Europa y para ello Espafia es uno de
nuestros principales mercados. Tenemos un
fuerte compromiso con Espafia y dia a dia
buscamos aumentar nuestra presencia. Lo
demostramos hace 5 afios cuando abrimos
oficina y ahora con nuestra nueva sede en
Torre Serrano”. Ven en Espafia un mercado
donde tienen que continuar expandiendo su
alcance via alianzas estratégicas con inter-
mediarios financieros y distribuidores. Ac-
tualmente cuentan con mas de 60 distribui-
dores activos en el pais. >
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Capital Group cuenta con 23 fondos UCITS
domiciliados en Luxemburgo, en estrategias
de inversién en renta variable, renta fija y
multiactivos. “Planeamos expandir nuestra
gama de fondos con 4 productos nuevos
en 2020, y 2 por afio durante los préximos
dos afos”, puntualiza. Uno de esos nuevos
fondos es el “New Economy Fund”, que se
lanzé a finales de los 80's. Es una estrategia
lo suficientemente flexible, enfocada a nue-
vos sectores econdmicos, con una fuerte de-
cisién tematica en el proceso de inversién,
capaz de identificar las tendencias mas sig-
nificativas de cada momento.

Cada vez que lanzan un producto en Luxem-
burgo, la gestora americana pone en torno a
unos 50 millones de délares de “seed mo-
ney” (que es una cantidad bastante inusual
en la industria), misma que retiran una vez
que el fondo alcanza los 300 millones de
délares. Su modelo es evitar al maximo eli-

minar un fondo, y por ello lo apoyan desde
su lanzamiento.

El presidente para Europa y Asia considera
que este afio una de las estrategias sera la
renta fija, negocio de 360.000 millones de
ddlares. Apunta a su producto Global High
Income Opportunities, como alternativa de
inversion consistente y de bajo riesgo, con
un crecimiento potencial muy atractivo.

Tendencias de la industriay

Capital Group como socio

La industria europea se estad reduciendo y
ahora estd compuesta Unicamente por un
reducido grupo de expertos. Es necesario un
modelo de asesoramiento que llegue a mas
personas en Europa.

MIFID Il ha tenido un impacto en el sector en
todo el mundo, las gestoras europeas han te-
nido que cambiar la forma en que pagan por el
analisis de terceros. En Capital Group se deci-
dié asumir el costo de todos los andlisis de ter-
ceros en el mundo, pero otras gestoras también
lo han hecho, lo que muestra el alcance del im-
pacto que la regulacién europea puede llegar a
tener en la configuracién del sector global.

En Capital Group se caracterizan por ser tan
sencillos, que incluso se les podria calificar
de “timidos”. Comentan que también son
algo lentos, lo que se justifica al ser una em-
presa privada, y, por tanto, muy cuidadosos
con el uso del balance de una empresa de la
que son duefios. “Lanzamos nuestro primer
fondo mutuo en Luxemburgo en 1969, pero
el esfuerzo en la distribucién se comenzdé
verdaderamente hace 6 afios. Tratamos de
tomar buenas decisiones, y cuando finalmen-
te las tomamos nos mantenemos firmes en
ellas”, puntualiza Hamish.

“Somos una gestora norteamericana, con un
compromiso multi-década en Europa, con pro-
fesionales de inversion en el continente desde
1962, un equipo de distribucién y oficinas pro-
pias en el terreno, que sirve como muestra de
nuestro verdadero compromiso con este mer-
cado. Hemos venido para quedarnos”. m



Lideres globales

en biometria
para el sector bancario

FacePhi, empresa que mas ha crecido enla
Bolsa Espanola durante 2019

Onboarding digital
Reconocimiento facial
Reconocimiento periocular
Reconocimento de voz
Firma electronica
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innovacion
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