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¢, Y siya hallegado
la gran correccion?

uando cerramos este nimero de Asset

Managers los mercados han desperado con

titulares sobre “la crisis del petrdleo” después

de que Arabia Saudi amenazara con baja-
das de precios a Europa, EEUU y Asia para forzar a que
Rusia, reacia a bajar la produccion, volviera a la mesa de
negociacion. ¢La consecuencia? Los precios del crudo
mirando a la zona de 30 ddlares, niveles en los que la
produccion no es rentable y que abre la puerta a una
crisis en el sector que no va a ganar nadie.

A esto se suma la otra gran crisis con la que hemos co-
menzado el afio: el coronavirus. Se cuentan por decenas
de miles los infectados a nivel mundial y los distintos
gobiernos, especialmente de la Eurozona, comienzan a
tomar medidas para frenar el impacto que pueda tener
la evolucién de esta enfermedad en sus cuentas. Por el
momento, la FED ha bajado tipos de forma inesperada, el
Banco Central de Australia ha hecho lo mismo y todavia Silvia Morcillo Acero
estamos pendientes de lo que haga el BCE, el banco Directora

central con menos margen para tomar medidas.

Dos variables que se han llevado por delante las subidas
gue acumulaban los indices desde comienzos de afio y
que han provocado que la mayoria entren en mercado
bajista, ya saben, caidas de mas del 20% desde los méxi-
mos previos. Ahora la pregunta esta en si los mercados
tienen motivos para remontar o ha llegado la “gran
correccion” que muchos anticipaban. Todo en una fase
final del ciclo econdmico. é{Toca cambiar la perspectiva?
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De izquierda a derecha: Carlos Fernandez (IEB), Bruno Patain (Eurizon AM), Javier Riafo (Diaphanum),
Martina Alvarez (Janus Henderson), Juan Hernando (Morabanc), Javier Arizmendi (Tressis),
Lourdes Romero (Liberbank Gestion), Miguel Macho (Indosuez Banca Privada), Silvia Morcillo (Ei),

José Maria Luna (Caser Asesores Financieros).

Diversificacion y transparencia,
claves para una correcta
gestion de carteras de largo plazo

Nos enfrentamos a un periodo de bajo crecimiento, baja inflacién y bajos tipos de interés que
ponen mas dificil discriminar entre las buenas y malas compafiias para las carteras. Un afio 2020
que no sera facil pero del que los gestores creen que lo peor ya ha pasado. Aqui estan las claves
para la gestion de la cartera en un entorno de incertidumbre. Por Silvia Morcillo.

ue en 2020 serd complicado

gestionar, nadie tiene duda.

Que no va a ser diferente a

otros afios, tampoco. Juan Her-

nando, Head of fund Selection
Morabanc recuerda que venimos de un 2018
que fue muy malo, 2019 mejor de lo esperado
y para 2020 “quizés sea un afo entre medias
y, dénde si lo veo dificil, es en las carteras mas
conservadoras, donde es mas complicado ha-
cer ganar al cliente”.

Un entorno que requiere hacer una base es-
tructural en las carteras que nos dé una ten-
dencia que nos apoye en la tendencia de largo

plazo. “La macro y lo micro estd mejorando,
parece que lo peor ha pasado ya, y esto le da
un sustento fundamental a las carteras que
hace que la tendencia te siga favoreciendo”,
reconoce Miguel Macho, Director de inver-
siones de Indosuez Banca Privada.

Un afio en el que el asesoramiento va a ser
clave. Hemos comenzado el afio con temas
como el ataque de Iran a EEUU en Irak o el
tan temido Coronavirus, muchos riesgos
y retos que hacen que sea clave estar bien
asesorado. José Maria Luna, socio de Luna
- Sevilla Asesores Patrimoniales recono-
ce que estamos en un entorno en el que es



clave gestionar bien las emociones porque
si no mucha gente se puede perder oportu-
nidades o caer en triunfalismos que al final
también son peligrosos”.

Martina Alvarez, Country Head de Espaiia,
Portugal y Andorra de Janus Henderson
afiade un punto mas y es el sesgo local que
a menudo tienen los inversores. “Si hace diez
afios el reto era diversificar las carteras - y
tanto gestoras como bancas privadas han
hecho un gran esfuerzo por globalizar las
carteras de los inversores - todavia sigue
existiendo de forma muy natural el sesgo al
mercado doméstico”. Una tendencia que re-
marca Javier Riafio, del equipo de inversio-
nes de Diaphanum que asegura que es raro
ver carteras de inversores espafioles con un
70% de renta variable fuera de Europa. "Y
ese es el reto al que se enfrenta la industria:
apoyar al cliente en la diversificacién, ir a pro-
ductos de gestoras internacionales e intentar
animar a los clientes a tener una cartera que
represente el crecimiento y la distribucién del
PIB mundial”. Con lo que sigue siendo impor-
tante diversificar y globalizar las carteras de
los inversores “porque es ahi donde estan
las mejores oportunidades y lo que permitira
seguir obteniendo unas rentabilidades mas
interesantes que los depdsitos”, admite Ma-
cho. Un experto que asegura que “hay mucho

1434768
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1367

cliente sin formacién ni experiencia que se
ha conformado siempre con un retorno del
3-4%, ahora ve que tiene un 0%" pero no va-
lora un fondo de inversién como alternativa
simplemente porque lo desconoce.

Formacion e informacién del
inversor, claves a la hora de crear
una cartera a largo plazo

Con lo que la formacidn y la informacién son
claves en un pais que, de forma estructural, es
ladrillo y depésito. De forma general esos inver-
sores siguen teniendo la esperanza de volver a
ver un depdsito al 4% y es necesario decirles
que esos retornos no volveran en muchos afios.
Algo que hace tener el foco en la transiciéon de
la generacion. Lourdes Romero, responsable
de fondos de fondos y Carteras de Liberbank
Gestion cree que "hacer que las nuevas genera-
ciones dejen atras los depdsitos va a ser mucho
més sencillo simplemente porque no tienen el
recuerdo de los depdsitos al 4% por lo que el
reto real estd en cambiar la percepcion de ren-
tabilidad - riesgo de muchos ahorradores y que
se den cuenta de que tienen que asumir algo
de riesgo si quieren ganar dinero”. Una labor
en la que asesores, EAFIs y banqueros privados
juegan un papel fundamental y cuyo “trabajo va
mas alld de rentabilidad, mercados, volatilidad
y en el que tangibilizar esas preocupaciones del
cliente, esos objetivos, es basico”, admite =
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Javier Arizmendi de Lucas, Asesor de Gestion
de Patrimonios de Tressis.

Algo que en muchas ocasiones se pone en
cuestién simplemente por el sistema tan ban-
carizado que define actualmente la industria
de gestidn de activos espafiola. El experto de
Diaphanum apunta a las etiquetas que po-
nen a los clientes seglin entran a una oficina
y que se basan en el perfil de riesgo que con-
sidera que tiene cada uno cuando, a menudo,
la situacién de los inversores es bastante mas
compleja.

Una categorizacién promovida por la regu-
lacion y que viene implementada por una
directiva de la Unién Europea que obliga a
ver como es el cliente y su perfil de riesgo.
Unas etiquetas que sirven para proteger la
propia intimidad pero que exigen hacerle un
challenge al cliente porque “si alguien se dice
que es conservador pero se ha comprado una
casa en mitad de Gran Via a un precio muy
superior al mercado ées conservador? o si se
esta dedicando a comprar private equity con
una iliquidez tremenda para obtener un 2-4%
ées conservador? Creo que es importante
hacerle sentir al cliente que sus inversiones
van mas allda de alcanzar una rentabilidad

del 4%", sentencia Martina Alvarez, Coun-
try Head Espaiia, Portugal y Andorra Janus
Henderson.

Una sentencia que, de nuevo, deja a los clien-
tes de menor patrimonio en riesgo de quedar
huérfanos de asesoramiento. La normativa
estd haciendo que se deje de asesorar al que
mas lo necesita simplemente porque no es
rentable. Aunque desde Janus Henderson
creen que el sector va en la buena direccién
“no podemos pretender que el ahorrador con
menos capacidad tenga el mejor asesora-
miento sin querer pagarlo. Porque al fin y al
cabo, cualquier industria, por diferente que
sea, tiene un coste”. Una situacion que vuelve
a poner en el centro del debate el cobro por
asesoramiento. Alvarez cree que si la indus-
tria no recibe la comision de asesoramiento,
dejara de invertir en sistemas, en gente forma-
da y en muchos temas que permiten dar una
asesoramiento de calidad.

Una industria que, seglin Morabanc, tiene que
ir hacia el pago explicito. Un tipo de desembol-
so que el cliente esta dispuesto a hacer siem-
pre que perciba que se le esta ofreciendo un
valor afiadido con el asesoramiento. Ademas,
“es un ejercicio sanisimo, porque la gente
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- tiene muy claro quién paga, por qué y cual es

el valor afiadido que se les esté ofreciendo. Si
haces un buen trabajo, el cliente, por la expe-
riencia que nosotros tenemos, responde sin
problema alguno”, asegura Riafio.

Las retrocesiones, punto de conflicto
en el asesoramiento al inversor

Desde el sector creen que es clave definir el perfil
de riesgo de las carteras de los clientes e ir mo-
dulando su peso segln se vayan comportando
los diferentes mercados. Aunque, como la indus-
tria ha vivido normalmente de las retrocesiones,
a una cartera de perfil X cuando le bajas mucho
el peso en renta variable resulta que es menos
rentable para la entidad. Y ese es el gran conflic-
to de las entidades: tienden a tener un nivel de
exposicion a renta variable muy superior a lo que
le corresponderia al cliente por su perfil. “Si a eso
le juntas la falta de cultura financiera, capacidad
de asumir puntos de riesgo en las carteras, tie-
nes la industria tal y como la tienes ahora”

Un conflicto de interés que no sélo implica
cambios en el Asset Allocation. Carlos Fer-

nandez, profesor del Master in Internatio-
nal Finance del IEB recuerda haber vivido
épocas que, en la parte de productos mas
conservadores, se ha tendido a invertir en
productos de inversién alternativa que qui-
zas no conociamos lo suficiente simplemente
porque daba mas rentabilidad para la casa
que para el cliente”.

Para Luna, las retrocesiones no son la clave a
la hora de ganarse la confianza de los clien-
tes. Una cosa es vender y otra asesorar. "El
asesoramiento del disefio de carteras inicial
y continuado es lo que gana la confianza del
cliente, no son sélo las retrocesiones. Los
protagonistas no somos nosotros es el inver-
sory sino escuchamos lo que quiere a la hora
de perfilarle, a la hora de definir sus objetivos
de rentabilidades y riesgo, lo vamos a tener
dificil”.

Desde Diaphanum, Javier Riafio cree que es
clave saber si la recomendaciéon que hace el
asesor es buena para el cliente o para la en-
tidad. "Aqui la retrocesion o la comision =
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de gestién estd marcando mucho la reco-
mendacion da los clientes”. Desde Indosuez
creen que en base a las directivas que pueda
tener el banco, “no me parece mal que reco-
mienden sus propios fondos. Otra cosa es
gue sean conscientes de que al cliente le va
a llegar toda la transparencia del banco en el
conocimiento de los costes y éstos van a ser
inferiores si tienen un contrato de asesora-
miento explicito”.

Sin embargo, de forma general el sector es
optimista con el futuro de la industria. Mas
cuando se equipara a como estaba hace
unos afios cuando el nimero de gestoras
internacionales en el mercado espafiol o las
carteras con gestion pasiva como activo de
inversién escaseaban. Todavia queda mucho
por hacer.

Gestion de carteras en momentos de incerti-
dumbre. Los expertos opinan:

m Javier Arizmendi (Tressis): “El acompafa-
miento al cliente es clave para un buena ex-
periencia y satisfaccién con su inversion”.

m José Maria Luna (Luna - Sevilla Asesores
Patrimoniales): “Intentar estar al lado del
cliente. Asesoramiento objetivo funda-
mental y personalizado en todo momento.
Va a ser un afio apasionante”.

m Martina Alvarez (Janus Henderson):
“Diversificacién, diversificacion y diversi-

ficacién. Es un afio donde no hay activos
refugio, no existe el activo perfecto y de
ahi la importancia de tener carteras diver-
sificadas y globalizadas”.

m Miguel Macho (Indosuez): “La cercania
al cliente es fundamental y es necesario
no volverse loco en momentos de volatili-
dad. Saber analizarla, de dénde proviene e
identificar los puntos d cambio de tenden-
cia si los hay".

m Lourdes Romero (Liberbank): “Carteras
muy diversificadas, flexibles y gestionar
de forma activa”

m Javier Riafio (Diaphanum): “Va a ser un
afio de retos y oportunidades para inten-
tar sacar al cliente de ese sesgo nacional
europeo y buscar oportunidades, tanto en
renta variable como en renta fija”.

m Carlos Fernandez (IEB): “Como dice la
teoria, hay que diversificar. Y con un plan-
teamiento de largo plazo”.

m Juan Hernandez (Morabanc): “Creo que
es fundamental poner al cliente en el cen-
tro y atender sus necesidades”.

m Bruno Patain (Eurizon AM): "Diversifi-
cacién y apertura de mente ya que hay
activos poco conocidos que podrian tener
buenas rentabilidades. No limitarse a lo
gue conocemos bien”. m
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¢Exuberancia irracional
en el mercado?

valoraciones de la mayoria de clases de acti-
vos parecen relativamente costosas, desde una
perspectiva histdrica.

| término “exuberancia irracio-

nal” es famoso en la historia de

la economia para ilustrar la for-

macion de una burbuja. Fue Alan

Greenspan, ex presidente de la
FED, quien lo formulé en diciembre de 1996,
tres afios antes de que estallara la burbuja
tecnoldgica al comienzo del afio 2000. Aun-
que la expresién permanece, los comenta-
rios que la acompafiaban se han eliminado.
Y son éstos:

“Estd claro que una inflacion persistentemente baja
implica menos incertidumbre en el futuro, y unas
primas de menor riesgo significan precios mds al-
tos para las acciones y los diversos activos (...) Pero,
cuando la exuberancia irracional aumenta indebi-
damente el valor de los activos, écomo sabemos
que podrian ser objeto de una correccion inespera-
da y prolongada, como la que se ha producido en
Japdn en la década anterior?”

Pueden llamar la atencién algunas similitudes
con el contexto actual. Claro que la inflacién no
ha dejado de comprimirse desde entonces, y las

En cambio, no han desaparecido las primas de
riesgo como remuneracion adicional para com-
pensar el riesgo suplementario, como ocurrid a
finales de los 90. La remuneracion que entonces
ofrecian las acciones -calculada por los benefi-
cios que reportaba la cotizacion bursatil-, era in-
ferior a la de bonos del Estado, que a priori impli-
caban mucho menos riesgo. Desde este punto de
vista, la irracionalidad no parece ser pertinente.

A pesar de que el paralelismo entre ambas épo-
cas resulta tentador, hay diferencias importan-
tes. Los agentes del sector tecnoldgico ya no
tienen el mismo perfil. Si bien las empresas ac-
tuales son claramente beneficiarias y crecen con
fuerza, afinales de la década de los 90 la mayoria
de ellas estaba claramente en déficit y se valora-
ba en base a una expectativa de beneficios que
aun eran fantasmales. Desde este punto de vista,
tampoco puede decirse que las valoraciones ac-
tuales sean irracionales.



En los Ultimos meses, las noticias han puesto de relieve la
fragilidad de algunos lideres tecnolégicos -WeWork, Uber,
Slack- o, incluso, la irracional volatilidad de la cotizacién bur-
satil de las acciones de Tesla, que en febrero comenzé con
673 USD, alcanzando los 969 ddlares (iel 44%, en menos de
48 horas!), para volver a 734 USD al dia siguiente. Pero estos
ejemplos no reflejan una tendencia de los mercados de valo-
res, como puede haber sido el caso al final de los 90. Aunque
algunos ilustran una parte de irracionalidad, siguen siendo
excepciones a la regla.

El ciclo econédmico actual, que es especialmente largo -la eco-
nomia mundial experimenta su undécimo afio consecutivo de
crecimiento-, esta respaldado por la liqguidez mundial inyectada
por los bancos centrales. Esta abundante liquidez ha generado
valoraciones exuberantes para determinadas clases de activos.

El mantenimiento del statu quo es el denominador comun de
la mayoria de los bancos centrales. La Fed anuncié que va a
esperar hasta considerar un cambio de sus tipos oficiales. Por
lo que respecta al BCE, el horizonte estd bastante despejado.
Su nueva presidenta, Christine Lagarde se ha dado un afio para
realizar una revision estratégica, lo que supone un gran ejerci-
cio de introspeccién de la institucion. Salvo susto importante,
es probable que el BCE mantenga el rumbo en 2020.

En este entorno cabe preguntarse asi que, éexuberancia? iSi,
marginalmente! ¢Racional? iEn general, sil m

Los desafios de Lagarde al frente del BCE

y el objetivo de la inflacion

Christine Lagarde llevaré a cabo una revisién estratégica de
la politica del BCE, incluird una reflexion sobre la integracién
de los desafios medioambientales. Se trata de una cuestién
que aun ha sido poco abordada dentro del &mbito financiero
y una vez que se haya realizado, en principio, de aqui a final
del 2020, podriamos asistir a cambios estructurales.

Cabe imaginar, por ejemplo, que se redefiniran los instru-
mentos de medicién de la inflacién, que se reformulara el
objetivo de lainflacién, o que el mandato del BCE integrara
el desafio del cambio climatico, puesto que dicha institu-
cion no puede dejar de actuar sobre la inflacién, mediante
los costes agricolas y los de la energia, sobre todo, de la
vivienda. Seria original, porque, por una parte, se intentaria
limitar la subida de las temperaturas -y entre ellas, la del
clima social- mientras se favorece la de los precios.

Olivier de Berranger

Director de Gestidn de Activos
de La Financiere de I'Echiquier
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El papel de cobertura de la renta fija frente al riesgo
de la renta variable es un factor adicional en la

bajada de los tipos a largo plazo

os principales y mas frecuentes ar-

gumentos a la hora de justificar la

tendencia a la baja de los tipos lar-

gos son el fin del dividendo demo-

grafico, el envejecimiento del capital
fisico, la desinflacion y las politicas monetarias
de compras en bonos. Otro factor que gana peso
también en la literatura académica es el relativo
al papel de la cobertura de los activos de renta fija
frente al riesgo de renta variable en las carteras.
Este argumento se puede apreciar a través de la
correlacién entre las rentabilidades de los bonos y
la de las acciones, que han cambiado de posicion:
fue positiva en los afos 90 y ahora es claramen-
te negativa. En este sentido, los activos de renta
fija pasaron de un estado de “activo de diversifi-
cacion” a un estado de “activo de cobertura”, y
este interés adicional se traduce en una caida en
la prima de riesgo de los bonos, que contribuye a
su vez a la bajada de tipos largos.

Este cambio en la correlacion entre Acciones/
Bonos tiene dos vertientes: por un lado, refleja

una evolucién en la correlacién entre la econo-
mia real (crecimiento output gap, tasa de des-
empleo) y la reaccion nominal (inflacion, sala-
rios) conocida como la “curva de Phillips"”; y, por
otro, tiene implicaciones en la gestidn de carte-
ras, especialmente en la distribucién de activos
(con el desarrollo de estructuras de risk-parity),
asi como en la gestién de renta fija (tipos mas
bajos y menos concavidad de la estructura).

El envejecimiento de la poblacion y el enveje-
cimiento del capital fisico constituyen los dos
principales factores que retrasan el crecimiento
potencial y, por lo tanto, reducen los tipos rea-
les a corto plazo. En el caso de EE.UU., nuestra
estimacion del equilibrio real de los Fed Funds
no muestra perspectivas de recuperacion hasta
finales de 2021.

El segundo componente, el spread, correspon-
de a la prima de riesgo de los bonos. La misma
remunera todas las incertidumbres ligadas a su
tenencia. Esta prima ha caido bruscamente: en



el segmento de los americanos a 10 afos, se ha contraido en
casi 300 puntos basicos desde |la década de los 90 e incluso ha
estado en territorio negativo desde mediados de 2011.

Principalmente, se plantean tres argumentos para justificar
esta fuerte bajada de la prima de riesgo:

m la disminucién de la incertidumbre nominal ligada a la des-
inflacion y la menor volatilidad de la inflacion. En la curva
estadounidense, esta bajada en la prima de riesgo de infla-
cion se cuantifica en alrededor de 100 puntos basicos.

m Mas alla del papel indirecto que los bancos centrales han
jugado en la prima de inflaciéon, también existe un papel di-
recto a través de las compras de activos. En este sentido,
nuestro trabajo y el de la Fed demostré que el impacto
acumulado de las compras de letras del Tesoro redujo la
prima de riesgo en Estados Unidos en aproximadamente
100 puntos basicos, a lo que hay que aiiadir, por arbitra-
je, el impacto de las politicas no convencionales de otros
bancos centrales (BoJ, BCE y BoE).

m Por Ultimo, la prima de riesgo de la renta fija cayé debido a
la ventaja que ofrece el activo de renta fija como instru-
mento de cobertura frente al riesgo de la renta variable.

El cambio en la correlacion entre renta fija y renta variable
tiene una justificacion fundamental: refleja una evolucion
en la correlacion entre la economia real (crecimiento, output
gap, tasa de desempleo) y la reaccién nominal (inflacién, sa-
larios). El cambio a una correlacién negativa de Acciones/Bo-
nos muestra el hecho de que las correlaciones de crecimiento/
inflacion y desempleo/salarios se han vuelto menos negativas
o incluso positivas.

Por ultimo, el aplanamiento de la curva de Phillips refleja una
caida de la correlacion entre crecimiento e inflacion. Esta me-
nor correlacion entre la economia real y las reacciones nomi-
nales (inflacion, salarios) ha provocado un cambio a su vez
en la correlacién entre acciones y bonos: antes, la inflacion
penalizaba el crecimiento y conducia simultdneamente a una
caida de las acciones y los bonos suponiendo una correlacion
positiva entre los dos activos; ahora la menor correlacion entre
crecimiento e inflacion ha llevado a una correlacién negativa
entre acciones y bonos. Los activos de renta fija adquirieron
entonces un interés adicional en la estructuracion de las carte-
ras financieras con un papel de “cobertura” frente al riesgo de
renta variable. Y este interés adicional ha facilitado la presion
alcista sobre los precios de los bonos y, por lo tanto, redujo los
tipos largos. m

Christophe Morel
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¢El coronavirus ha generado sefial de
venta en el indice S&P 5007 Todavia no

| movimiento bajista iniciado el jue-

ves 20 de febrero 2020 en los in-

dices norteamericanos y europeos

creemos que tuvo su génesis en la

advertencia lanzada por el Estratega
Jefe de Goldman Sachs, Peter Oppenheimer, y re-
cogidas por Bloomberg al sefialar en dicha sesién
que los inversores podrian estar subestimando el
impacto negativo del coronavirus en las ganan-
cias corporativas, por lo que observaba un riesgo
alto de asistir a una correccién y advertia contra
la complacencia existente en ese momento, pero
no de un mercado bajista sostenido.

Ahora la pregunta es si este movimiento bajista
ha tenido la suficiente profundidad como para
generar una sefial de venta en la serie mensual
del indice S&P 500.

Si utilizamos el indicador de seguimiento de ten-
dencia conocido como Volatility System, que es
nuestro preferido, y que fue creado por Welles Wil-
der y vertido en su libro “New Concepts in Techni-
cal Trading Systems” de 1978 y constituye -frente
a otros conocidos indicadores como MACD o el
cruce de una media movil contra el precio- un ex-
traordinariamente valioso método de suavizado o
allanado que permite sortear de manera eficiente
el ruido de la serie (componente aleatorio), gene-
rando Unicamente una sefial de venta cuando hay
un verdadero y persistente cambio de direccién en
el mercado, la respuesta es todavia no.

Este método de alisado de series histdricas siem-
pre tiene posicion abierta en el mercado y lo he-
mos aplicado sobre la serie mensual del indice

S&P 500 desde enero de 1928, como se ve en el
grafico 1 desde 1980.

Uno de los parémetros optimizables en este siste-
ma es la constante K que gradua la distancia del
indicador respecto al precio. El segundo es la longi-
tud (length) que interviene en el calculo de los pe-

TradeStation Strategy Performance Report - Al011203 SPX INDEX-Monthly
Performance Summary: All Trades

Total Net Profit $2.159,58 Open position P/L $2.034,90
Gross Profit $2.222.41 Gross Loss (862,83)
Total # of trades 44 Percent profitable 56,82%
Number winning trades 25 Number losing trades 19
Largest winning trade $950,92 Largest losing trade (821,71)
Average winning trade $88,90 Average losing trade (83,31)
Ratio avg win/avg loss 26,88 Avg trade (win & loss) $49,08
Max consec. Winners 5 Max consec. losers 5
Avg # bars in winners 32 Avg # bars in losers 8
Max intraday drawdown ($117,54)

Profit Factor 3537 Max # contracts held 1
Account size required $117,54 Return on account 1837,31%
Performance Summary: Long Trades

Total Net Profit $1.528,88 Open position P/L $2.034,90
Gross Profit $1.542,37 Gross Loss (813,49)
Total # of trades 22 Percent profitable 77.271%
Number winning trades 17 Number losing trades 5
Largest winning trade $950,92 Largest losing trade (86.55)
Average winning trade $90,73 Average losing trade (82,70)
Ratio avg win/avg loss 33,63 Avg trade (win & loss) $69,49
Max consec. Winners 12 Max consec. losers 3
Avg # bars in winners 39 Avg # bars in losers 6
Max intraday drawdown (850,00)

Profit Factor 114,33 Max # contracts held 1
Account size required $50,00 Return on account 3057,76%
Performance Summary: Short Trades

Total Net Profit $630,70 Open position P/L $0,00
Gross Profit $680,04 Gross Loss (849,34)
Total # of trades 22 Percent profitable 36,36%
Number winning trades 8 Number losing trades 14
Largest winning trade $403,38 Largest losing trade ($21,71)
Average winning trade $85,00 Average losing trade (83,52)
Ratio avg win/avg loss 2412 Avg trade (win & loss) $28.67
Max consec. Winners 2 Max consec. losers 4
Avg # bars in winners 19 Avg # bars in losers 9
Max intraday drawdown (8117,54)

Profit Factor 13,78 Max # contracts held 1
Account size required $117.54 Return on account 536.58%




sos de la media movil exponencial que utilizamos en el cédigo del
sistema, siendo esta EMA (exponencial moving average) la tnica
variante que hemos introducido respecto al cédigo original crea-
do por Wilder. Dicha optimizacion se ha llevado a cabo utilizando
el método de fuerza bruta y utilizando como criterio de optimiza-
cién el maximizar el profit factor de todas las operaciones o trades
(largas y cortas), mostrando una cifra de 35 puntos de indice, lo
que significa que por cada punto que pierde (realizado) el sistema
obtiene una ganancia de 35 puntos (realizados). El resultado acu-
mulado (operaciones cerradas) del sistema es de 2159 puntos de
indice, como se ve en la tabla.

Véase como la Ultima sefial de compra se generd al cierre del mes
de junio 2009 en 919,32 al superar el precio al indicador situado
en 914,49 y que todavia se mantiene vigente a pesar de las cai-
das de febrero. No se generara sefial de venta hasta que el precio
no se sitlie en un precio de cierre por debajo del indicador. En el
momento de escribir este articulo -5 marzo 2020- la ganancia la-
tente que presenta la Ultima operacion abierta es de 2098 puntos
siendo la maxima excursién favorable (run-up) de 2474 puntos de
indice alcanzados en febrero 2020. Nétese cémo en las anterio-
res caidas de enero 2016 y diciembre 2018 el smoother tampoco
llegé a generar venta al no llegar a cerrar por debajo del indicador
de Wilder, tal como se puede apreciar en el grafico 2.
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Sangre fria ante el coronavirus

ace apenas dos meses todas las

gestoras preparabamos nuestro

Outlook para 2020 dejandonos

contagiar por el optimismo que

se respiraba tras un afio de ren-
tabilidades de dos digitos y de cotizaciones en
maximos histéricos.

Las perspectivas, ademas, se presentaban cla-
ramente positivas, con una economia nortea-
mericana en pleno empleo, el fin de la guerra
comercial entre Estados Unidos y China, y con
la Fed lista para actuar ante cualquier incerti-
dumbre. Todo parecia idéneo para un nuevo afio
de ganancias... con el Unico riesgo reportable en
el famoso cisne negro.

Pues bien, ya lo tenemos aqui.

El cisne negro ha llegado este afio en forma
de pangolin, un simpatico animalito del que la
mayoria de nosotros no habia oido hablar en su
vida... y mucho menos degustado en forma de
estofado. Pero que estad consiguiendo sacudir
la economia mundial y con ella los mercados
financieros a través del coronavirus, o Covid-19.

Lo cierto es que este proceso nos tiene a mu-
chos aténitos, no por las caidas que estamos
experimentando en los mercados, sino por
cémo lo esta haciendo y a qué ritmo.

Efectos financieros que

siguen a los econémicos

En la primera fase, hasta la llegada del virus a
Italia, vivimos ajenos a todo lo que estaba pa-
sando en China. Los mercados financieros ig-
noraron de una manera mas que sorprendente
que la segunda mayor economia del mundo
echara el candado y cerrara su actividad de ma-
nera indefinida. 1400 millones de consumidores
encerrados en casa, las fabricas de la economia
con la mayor tasa de crecimiento desde los 80
paradas, las cadenas de produccién de medio
mundo destrozadas... y la bolsa se mantenia to-
talmente ajena a todo lo que estaba pasando. La
bolsa china empezé cayendo, pero rapidamente
recupero las pérdidas.

Sin embargo, el fin de semana del 22-23 de
febrero lo ha cambiado todo. Con mas de
80.000 infectados a nivel mundial y un nivel
de propagacion que tiende a estabilizarse, la
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El universo "Mid Yield” sigue siendo un

buen lugar para invertir

| principio de la nueva década esta

marcado por bajos tipos de interés y

el regreso de la aversion al riesgo por

la epidemia de coronavirus, que dejé

de ser un problema en China para
convertirse en un asunto global.

Al contrario que los mercados de renta variable y
de materias primas, la deuda corporativa resistié
bastante bien, favorecida por la demanda de los
inversores y los factores técnicos del mercado.
Por lo tanto, seguimos manteniendo una linea
constructiva en nuestro universo de “mid yield".

Los temas que seguiran dominando en 2020
son una politica monetaria expansiva, asi como
la inyeccion de liquidez en el sistema para aliviar
las tensiones y hacer frente a las sorpresas. Sera
fundamental mantener una estrategia carry y una
estrategia roll down en la parte de la curva de cin-
co a ocho afos. Para ello, realizar una seleccion
adecuada de crédito tendra una importancia aun
mayor gue el pasado afo. Observamos que hay

margen para la reduccion en los diferenciales
OAS a lo largo de los préximos meses v, por tan-
to, el universo de “mid yield" sigue siendo un buen
lugar en el que invertir.

Reaccion de las empresas italianas

al coronavirus

Me parece que las empresas italianas deberian ser
razonablemente resistentes al brote del coronavi-
rus. La prensa y los economistas del pais prevén
que el brote sélo reducira el PIB en un 0,2% cau-
sando un efecto minimo a la economia europea.
Las grandes empresas italianas que dominan los
indices de crédito son los bancos, las de servicios
publicos y las de telecomunicaciones; todas ellas
tienen una orientacion esencialmente doméstica
y no ciclicay, por lo tanto, es menos probable que
sufran. También son muy rentables, por lo que la
demanda de sus productos deberia mantenerse.
El clima politico actual también es mas estable,
lo que da al actual Gobierno de coalicion la opor-
tunidad de abordar esta debilidad temporal de la
salud de manera transparente y eficaz.
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Es interesante observar que, en comparacion con las estadisticas
normales de la gripe, el nimero de casos positivos suele aumen-
tar hacia finales de febrero para alcanzar un maximo en marzo y
retroceder en abril. Por lo tanto, esto puede utilizarse como una
hoja de ruta y reforzaria el caracter temporal de este episodio
en ltalia. En caso de que asi fuera y, dado que las calificaciones
crediticias estan orientadas al medio plazo, no creemos que esta
incidencia tenga ningtin impacto en las calificaciones a mas largo
plazo de las empresas italianas, ya que las agencias suelen otor-
gar calificaciones a través de ciclos.

Por lo tanto, me siento cdmodo manteniendo empresas italianas,
ya que actualmente estan proporcionando un excelente compor-
tamiento para los fundamentales del crédito. No planeo aumen-
tar ni disminuir esta exposicion.

Por ultimo, no deberia ser necesario que el BCE relaje aiin mas
la politica monetaria durante este episodio temporal, teniendo
en cuenta también los paquetes de estimulo que ya estén en
marcha, a saber, el programa de flexibilizacién cuantitativa de
final abierto, las reinversiones, el sistema de escalonamiento
de la liquidez bancaria y las TLTRO. Aungue no es nuestro es-
cenario base, si se requiriesen mas medidas, la autoridad mo-
netaria todavia tiene suficientes instrumentos a su disposicion,
como el aumento de sus compras mensuales, para hacer frente
a cualquier debilidad imprevista que pudiera surgir. En resumen,
creemos que tanto la temporada de primavera como el estimulo
monetario aportaran alivio y recuperacion, permitiendo que el
capital siga persiguiendo el carry.

Mondher Bettaieb

Director de crédito de Vontobel AM
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Nuestro escenario probable sigue siendo el
de un crecimiento moderado en 2020 que,
junto al mantenimiento de politicas expansi-
vas entre los bancos centrales -manteniendo
bajo control las rentabilidades de la deuda
publica- y la recuperacion de los beneficios
empresariales, deberian resultar favorables
al crédito. Asimismo, el consumo a ambos la-
dos del Atlantico sigue en buena forma, lo que
ayuda a mantener un crecimiento moderado.
Nuestras expectativas de rendimientos para
2020 son mas humildes, debido a que ya he-
mos “preconsumido” parte de la rentabilidad
en 2019, aunque siguen siendo constructivas y
positivas. Los bonos de Tier 1 adicional (AT1),
los hibridos corporativos, valores BBB y una
seleccion de posiciones con calificacion BB
deberian ser los mas ventajosos, como indica
la prevision para los AT1s, que sitla su rendi-
miento medio en torno al 5%.

éDe qué herramientas disponen

los bancos centrales para

confrontar el clima actual?

Cabe la pena resaltar que, hoy en dia, los ban-
cos centrales estan haciendo esfuerzos por
mantener el ciclo y, a no ser que se produzca
un acontecimiento sistémico, pienso que en
cinco afios estaremos aqui sentados vy el ciclo
seguira en pleno vigor. En el equipo de crédito
tenemos un proceso de inversion, somos muy
meticulosos, analizamos los factores top-down
y, mientras no vea ninguna amenaza sistémica,
me doy por satisfecho gestionando el mercado
y seleccionando las emisiones de crédito con
las que nos sentimos mejor.

Este proceso de seleccion es clave. Nuestro
trabajo consiste en identificar oportunidades,
ya que siempre hay alguna, aunque los diferen-
ciales mengtien y la rentabilidad baje, las cosas
pueden cambian inesperadamente. Pagamos
un precio, y a partir de ahi todo puede mejo-

rar o empeorar. Una buena seleccidn crediticia
brinda la seguridad de contar con este tipo de
oportunidades cambiantes.

En dltimo término, estamos inundados de liqui-
dez y, al menos para mi, el exceso de liquidez
supera todos los riesgos. No tengo ningtn pro-
blema en aceptar la volatilidad y diferenciales de
crédito mas altos en otras areas, e incluso en par-
tir de una mayor duracién, puesto que reconozco
gue el exceso de liquidez amortigua la volatilidad.

La tecnologia mantendra

los tipos bajos

En 2019, el presidente de la Reserva Federal, Je-
rome Powell, hablé de una “nueva normalidad”
de bajos tipos de interés, baja inflacion y menor
crecimiento, y tiene razén. Es probable que se
necesiten tipos bajos para mantener la econo-
mia mundial en movimiento durante la década
de 2020. Creo que hemos entrado en una era de
ausencia de inflacién, impulsada por la digitali-
zacion de la economia mundial y, en particular,
por la adopcién generalizada de la tecnologia 5G.
Esta tecnologia permitira la conectividad masiva
de maquinas y dispositivos en todo el ecosistema
global, y hara posible automatizar mas procesos
de negocio, lo que se llevara a cabo a expensas
de los trabajadores que realizan funciones rutina-
rias. El poder de consumo colectivo de los traba-
jadores disminuira, y para combatir este efecto
tendremos que ver tasas bajas para estimular las
economias.

Afortunadamente, los Bancos Centrales tienen
muchas herramientas para hacer frente a esta
situacion. Pueden poner en marcha un QE eterno
en gue quepan compras de mas activos, ademas
de la renta fija. No deberia extrafiarnos que en
alglin momento de esta década nos desperta-
ramos con la noticia de que los bancos centrales
estan entregando cheques a los ciudadanos, el
famoso “dinero helicéptero”. m

Los puntos de vista y las opiniones que aqui se exponen son los de las personas mencionadas anteriormente y no
reflejan las opiniones de Vontobel Asset Management o del Grupo Vontobel en su conjunto. Los puntos de vista pue-
den cambiar en cualquier momento y sin previo aviso. Este documento tiene un caracter meramente informativo y no
constituye una oferta, solicitud o recomendacién de compra o venta de ninglin instrumento de inversién, para realizar
cualquier transaccion o concluir cualquier acto legal de cualquier tipo.




contaminacién de 150 personas en el norte de Italia y el ais-
lamiento de cinco poblaciones y sus 50.000 habitantes hizo
que los mercados se despertaran de un suefio. El coronavirus
estaba aqui.

Tras esto, hemos visto aténitos como los mercados perdian
todas las ganancias del afio y el DJIA perdia 3.500 puntos en
una sola semana. El Ibex 35, que diez dias antes celebraba que
volvia a superar los 10.000 puntos, cerraba la semana a 8723.

Asi pues, hemos experimentado una primera fase liderada
por los efectos econdmicos del coronavirus y una segunda
fase liderada por los efectos financieros de éste. Lo chocan-
te de esta situacion es que parece que los mercados no han
anticipado los efectos de la situacion econémica real, que es
la que se producia en China. Sin embargo, otro punto de vista
es gque los mercados han despreciado este efecto -yo diria
de manera incorrecta- y ahora estan anticipando que esos
mismos efectos econémicos se reproduzcan en los paises
desarrollados de Occidente. Y aqui creo que se produce un
nuevo error.

Esta interpretacion vendria razonada en que el conocimiento
que tenemos hoy dia de la enfermedad es mucho mas elevado
del que disponia China en el primer momento. El ritmo de con-
tagio de la enfermedad es muy alto, es cierto, pero la mortali-
dad es muy baja. La velocidad de reaccion de las autoridades
sanitarias también es mucho mas rapida, y los protocolos de
actuacion estan listos. La capacidad de frenar su expansion es
mucho mayor ahora, pero dada la mortalidad del virus dudo
mucho que en los paises desarrollados se apliguen medidas
tan radicales como las que aplicé el gobierno chino, que actua-
ba sin todos estos datos.

<Oportunidad de compra?

Con todo, ahora los ojos se ponen en la Fed, y se anticipan re-
cortes en los tipos de interés. Hay quien dice que con los tipos
de interés no se soluciona un problema sanitario, pero lo cierto
es que los problemas sanitarios de esta escala provocan crisis
de liquidez, y las crisis de liquidez se confrontan recortando
tipos de interés, de la misma manera que se utilizan para in-
yectar liquidez tras cada ataque terrorista de calado -también
sin relacion aparente con la economia- desde el 11-S.

Asi pues, se dan todos los condicionantes para que lo que te-
nemos ante nosotros sea una buena oportunidad de compra.
O como minimo un punto a partir del cual podemos ir incre-
mentando posiciones.

El tiempo lo dird. m

Josep Bayarri

Director de Inversiones
Arquia Gestion
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Nuevos maximos de patrimonio

en la industria de fondos de inversion espafiola

pesar del incremento de la

volatilidad derivada de facto-

res exodgenos, los fondos de

inversion espafioles alcanza-

ron unos activos de 280.000
millones de euros al cierre de febrero, seglin
datos preliminares de Inverco. El buen com-
portamiento del mercado en la primera parte
del mes vy los flujos netos se encuentran detras
de estos datos. Sin embargo, Inverco matiza
que las elevadas turbulencias en los mercados
de renta variable en los dltimos dias del mes,
provocaran ajustes de valor en las carteras de
los fondos.

Al igual que en otros meses, los fondos de
renta fija (+1,3%) y mixtos de renta fija
(+3,1%) lideran los incrementos patri-
moniales del mes, debido principalmente
a elevadas suscripciones (487.099 millo-
nes y 948.192 millones de euros respec-
tivamente), y en menor medida al buen
desempefio de esta clase de activos que
terminaron en positivo (0,09% y 0,22%,
respectivamente).

En cuanto a la renta fija, nuevamente los de
largo plazo tuvieron mayor demanda, cre-
ciendo mas de 1.399 millones de euros.

SUSCRIPCIONES NETAS FONDOS DE INVERSION mitones ge euros)
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FUENTE: INVERCO.



Y dentro de la renta fija mixta, la totalidad
del aumento correspondi6 a la internacio-
nal, es decir exposicion NO euro.

En contraposicion, los fondos de renta variable
nacional ya acumulan una caida en el patri-
monio en estos dos meses del afio del -13,3%,
explicado tanto por salidas de flujos (342.848
millones en los dos meses) asi como por una
correccion del mercado superior al 6,4%.

En conjunto, la industria mostrd suscripcio-
nes netas superiores a los 1.900 millones
de euros, muy superiores a las registradas
hace un afo, pero 36% menores a las de fe-
brero de 2018. Sin embargo, son tres meses
consecutivos de suscripciones netas, pero
habra que ver que impacto tendra en el ani-
mo inversor la difusién de un sinfin de no-
ticias del coronavirus. Esperemos que reine
el buen criterio y el largo plazo.

Las gestoras que destacan por una mayor
participacién de esos 1.900 millones de eu-

ros de suscripciones son, en primer lugar,
Caixabank, con 547 millones de euros que
representa el 28,7% de las entradas netas,
seguida a distancia por Santander con 377
millones (19,8%) y en tercer lugar Ibercaja
con 281 millones (14%).

Mientras que aquellas que experimentan
salidas son Allianz Popular (-199 millones
o bien el 10,5% de las suscripciones netas),
asi como Credit Suisse (-49 millones, que
equivale al 2,6% del total) y Santalucia (-35
millones 0 1,8% del total).

En cuanto a cuota de mercado de la industria
por patrimonio, a pesar de tan sélo haber teni-
do unos 25 millones de suscripciones netas, el
buen desempefio de sus productos hace que
BBVA sea la gestora que mayor cuota de mer-
cado gana en el mes, al pasar de 14,9% en enero
a 15,1% en este mes, y se mantiene en segunda
posicién, mientras Caixabank sigue liderando. ®

Por Consuelo Blanco.

PATRIMONIO

Variacion

3 ) o
Categoria de inversion febrero 20
RENTA FIJA MIXTA 42.297.943 1.260.313 3,1 2.383.707 6,0
RENTA FIJA 72.551.606 932.632 1,3 979.538 1,4
GLOBALES 43.506.840 597.614 1,4 591.432 1,4
RENTA VARIABLE MIXTA 30.130.171 546.824 1,8 1.256.932 4.4
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 37.604.681 297.827 0,8 -589.986 -1,5
RETORNO ABSOLUTO 11.688.180 1.704 0,0 -119.134 -1,0
GARANTIZADOS 18.047.906 -19.306 -0,1 -140.729 -0,8
GESTION PASIVOS 13.759.108 -63.297 -0,5 70.926 0,5
MONETARIOS 3.580.227 -166.664 -4,4 -193.460 -5,1
RENTA VARIABLE NACIONAL 4.391.972 -250.997 -5,4 -674.265 -13,3
INVERSION LIBRE 2.594.234 - - 31.378 1,2
TOTAL FONDOS INVERSION 280.152.868 3.136.650 1,1 3.596.339 1,3

FUENTE: INVERCO.

SUSCRIPCION NETAS POR CATEGORIAS

SUSCRIPCIONES NETAS (MILES DE EUROS)

Categoria de inversion Rentabilidad Acumulado Categoria de inversion Febrero Acumulado
Febrero 2020 2020 2020 2020
Monetarios - - Renta Fija Mixta 948.192 1.867.896
Renta fija 0,09% 0,40% Renta Fija 487.099 353.559
Renta fija Mixta 0,22% 0,41% Renta Variable Mixta 393.487 1.003.526
R. Variable Mixta -0,02% -0,14% Globales 383.862 848.602
R. Variable Nacional -2,69% -6,43% Renta Variable Internac. 331.891 272.719
R. Variable Internacional -0,62% -2,80% Gestién Pasiva -92.544 78.1160
Garantizados 0,02% 0,38% Retorno Abaoluto -94.585 -179.965
Retorno absoluto 0,30% 0,44% Garantizados -117.165 -239.173
Gestion pasiva -0,31% -0,66% Renta Variable Nacional -149.216 -342.848
Globales -0,04% -0,54% Monetarios -185.538 -210.820
Total general -0,07% -0,40% Total general 1.905.484 3.471.377

FUENTE: INVERCO.

FUENTE: INVERCO.
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Invertir en tiempos de incertidumbre:

aprendiendo del pasado

ecia Munehisa Homma, padre de

los gréficos de velas japonesas,

que “si quieres entender el Mer-

cado, preguntale al Mercado”.

Ahora bien, no esperes que sus
respuestas sean claras. Serdn mas bien ambi-
guas, faciles de malinterpretar. Por eso, a inicios
de febrero sefialdbamos que tenia sentido se-
guir invertido en renta variable a pesar de que
la probabilidad de un cambio drastico se habia
incrementado.

Por un lado, seguia entrando dinero en fondos
y ETFs, con un sentimiento positivo pero no ex-
tremo (como a principios de afio). En general
los indicadores econdmicos eran esperanza-
dores, con el indice de sorpresas econémicas
a nivel global aumentando. Las valoraciones
eran ajustadas, cierto, pero lo llevan siendo
casi todo este ultimo mercado alcista. Quiza
utiles en el largo plazo, son una mala herra-
mienta para hacer timing.

Sin embargo, por otro lado, habia indicadores
que avisaban del incremento de la probabili-
dad de un evento negativo, como por ejemplo
el incremento del precio del oro o del indice
Skew. La probabilidad de un escenario bajista
se habia incrementado vy, de producirse, pare-
cia que lo mas probable era un mercado bajista
provocado por un evento. Por tanto, la lectu-
ra que haciamos era similar a la que venimos
manteniendo desde la primera vez que escri-
bimos estas lineas en Ei: optimismo hacia los
activos de riesgo, pero cauto.

Nuestro escenario principal no era de caidas.
Un incremento de la probabilidad no significa
una certeza. De hecho, por definicién, un esce-
nario de este tipo no puede ser el méas probable.
Y estar fuera del mercado es demasiado caro:

Rentabilidad Bolsa vs Rentabilidad sin los 10 mejores dias

La Unica forma de protegerse, por tanto, era apro-
vechar los momentos tranquilos para ajustar las
carteras a nuestro perfil de riesgo, para no hacerlo
precipitadamente durante las caidas, y diversificar
en clases de activo y en fuentes de retorno. Las es-
trategias unidireccionales son demasiado arries-
gadas. Pero ahora estamos en medio del descen-
so y cualquier movimiento puede salir caro. Tan o
mas caro que quedarse fuera es hacer movimien-
tos sin estrategia definida.

. Monthly Turnover and Annual Performance of
Individual Investors

N
a

N
(=]

a

5

o

Percent Annual Return Monthly Turnovel
o

1 (Low 2 3 4 5 (High
Turnover) Turmnover)
H Net Return B Turnover

Source: Barber and Odean, Journal of Finance, 2000

Ademas, hay demasiada incertidumbre. En primer
lugar no hay cifras claras de la tasa de mortalidad del
coronavirus, ni de su crecimiento, periodo de incu-
bacién o formas de transmision. Tampoco hay cifras
claras respecto al impacto econémico de las medi-
das de contencién. Por ahora tenemos lo que se va
publicando, que seguimos valorando dato a dato. Pa-
rece que no terminara en una recesion global, pero si
cabe pensar en una notable ralentizacion que podria
durar incluso hasta el segundo trimestre.



No es conveniente hacer movimientos precipitados ante tanta in-
certidumbre. Por eso seguimos invertidos, pero sin hacer todavia
entradas tacticas. Mientras tanto, sélo nos queda aprender de la
experiencia de otras caidas del pasado:

m Deberiamos intentar no dejarnos llevar por trampas menta-
les. En momentos como el actual es imposible no sentir mie-
do. Esto no deberia ser problematico, pero si lo podrian serlo
las decisiones que tomamos sdlo en base a esta emocidn. El
error mas comun inducido por seguir al miedo como indica-
dor bursétil es el de cerrar posiciones antes de tiempo. Debe-
riamos ser coherentes con nuestro plan de inversion y nuestra
estrategia. Respiremos, veamos las cosas con perspectiva.
Sabemos que los mercados experimentan movimientos.

m No deberfamos seguir a la masa. Igual que no nos dejamos
llevar por la euforia, no nos dejemos llevar por el panico. Segu-
ramente ahora llegaran las portadas catastrofistas y los titula-
res anunciando el fin del mundo. Cuanto mas ocurra todo lo
anterior, mas podria significar que se esta acercando el suelo.

m Utilizar estrategias de “de-risking”. Cuando los mercados
suben, nuestro perfil se vuelve mas agresivo y cuando caen,
mas conservador. Lamentablemente ser agresivo y conser-
vador a la vez no es posible: ni en las subidas ni en las ba-
jadas. La parte positiva es que aunque es tarde para diver-
sificar la cartera, no lo es para ajustar el perfil de riesgo. La
parte negativa es que la Unica forma de hacerlo, en el caso
de que las caidas nos hagan sentir demasiado incémodos, es
reducir posiciones. La ventaja es que aumentara nuestra li-
quidez para aprovechar las oportunidades que seguramente
se presentaran en este tipo de entorno. La desventaja es que
si el mercado recupera, nos lo perdemos. Esto no significa
venta indiscriminada o en panico, sino reducir hasta niveles
gue vuelvan a hacernos sentir comodos.

m Atentos a los niveles técnicos. Entornos de panico como el
actual suelen derivar en oportunidades de compra. Cuando
llegue el momento de empezar a buscar oportunidades tac-
ticas es importante tener en cuenta los niveles técnicos, y ser
estrictos con los stops loss.

m Cuidado con las falsas oportunidades. Un cuchillo que cae
no se coge mientras esta en el aire. Los mercados caen siem-
pre mas rapido de lo que suben. Paciencia, las oportunida-
des apareceran.

m Finalmente: flexibilidad. Puede que si sea un cambio de ten-
dencia. Es momento de estar preparados para cambiar de es-
trategia si es necesario. m

Tomés
Garcia-Purrifios

Gestor de Fondos de Inversion
en MoraBanc Asset Management
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De izquierda a derecha y de atras a adelante: Gorka Apodaca (Banco Alcala), Pol Tusquets (TREA AM),
David Bosch Beltran (AndBank WM), Xavier Mestres (Sabadell AM), Mathias Blandin (La Financiére de
L Echiquier), Josep Bayarri (Arquia Banca), Romualdo Trancho (Allianz Global investors), Jaume Puig
(GVC Gaesco), David Bosch Beltran (AndBank WM) y Miguel Angel Villoslada (MoraWealth).

Gestidn activa y de valor, core de las carteras en

un momento como el actual

Los bajos tipos de interés y la actual volatilidad del mercado discriminan poco entre los distintos tipos
de gestidn. Sin grandes movimientos de mercado y con dificultad para poner en valor los distintos acti-
vos, la gestion activa poco aporta. Una situacion que cambia cuando los dientes de sierra se instalan en
los mercados y que mejora mas cuando los tipos de interés reales se normalizan. Por Silvia Morcillo.

uando se analiza el escenario

para 2020 la mayoria de opi-

niones son optimistas. Si bien es

cierto que seguimos inmersos en

el entorno de bajo crecimiento y
bajos tipos de interés, el escenario sigue siendo
mas éptimo para la renta variable. Una situa-
cién en la que ademas estar en la parte final del
ciclo econémico hace pensar en la necesidad
de "“una estructura de cartera equilibrada pues
sabemos que las subidas de los mercados no
son lineales y puede haber volatilidad”, asegura
Gorka Apodaca, Investment Advisor en Banco
Alcala (Grupo Crédit Andorra). Un panorama
gue se ve mas claro en mercados de acciones
gue en la renta fija, lo que hace pensar en car-
teras para clientes mas conservadores que “se
adentren en segmentos de renta fija no tan ha-
bituales en las carteras para obtener mas ren-

tabilidad siempre y cuando seamos transparen-
tes con los clientes y les hagamos conscientes
de que mas rentabilidad conlleva mas riesgo”,
admite Miguel Angel Villoslada, Responsable
de gestion de carteras de MoraWealth.

Desde el sector creen que perfilar a los clien-
tes, en este sentido, debe ser el primer paso.
La regulacion ya ha puesto sobre la mesa unos
requerimientos de minimos que sirven para
gue “el cliente sepa ponerle nombre a lo que
él piensa sobre cual es su perfil”, asegura Jo-
sep Bayarri, Director de productos, analisis e
inversiones de Arquia Banca, quien cree que
“cadainversor tiene un perfil de riesgo diferente
y cada uno tendra una forma de ser prudente”.
Etiquetas con las que también se trata de evitar
la “trampa del espejo retrovisor”, aquella por la
que los inversores recurren a la lista de fondos



mas rentables del ejercicio para construir la
cartera sin recordar aquello de que rentabilida-
des pasadas no garantizan retornos futuros.

Desde AndBank Wealth Management creen que
una forma de controlar el riesgo de la cartera (y
mejorar el retorno a largo plazo) es controlando la
volatilidad. “Abordamos la situacion con el cliente
a partir del riesgo que asume e intentamos que
sea de una forma muy visual porque muchas ve-
ces los clientes no se perfilan bien y salen en el
peor momento cuando, si hubiera una buena con-
cepcién del perfil, esto no lo haria”, admite David
Bosch Beltran, gestor de carteras en la firma. Un
problema general que afecta a clientes minoristas
e institucionales.

Al final, desde el sector creen que perfilar a los
clientes es importante por dos motivos: “por-
gue sabemos que la parte de mas riesgo es mas
rentable pero ademas el descuento de valora-
cién esta ahi. Se da la casualidad de que la parte
de mas riesgo es la mas barata y la parte de me-
nos riesgo, la mas cara. Si nadie hace nada, el
inversor seguira mirando a la renta variable sin
tener una percepcion real del riesgo”, dice Jau-
me Puig, CEO y CIO de GVC Gaesco Gestion.
Un experto que se muestra convencido de que
los perfiles de riesgo habria que hacerlos des-
pués de un diente de sierra porque ahi se vera el
riesgo real que esta dispuesto a asumir. Una si-
tuacién que esta empujando a que todo el mun-
do vaya a los activos que estan en la parte alta
del riesgo con lo que “perfilar al cliente es mas
importante que nunca porque nunca habiamos
visto un contexto tan peligroso donde el mayor
problema lo tiene el ahorrador”.

Un perfil acostumbrado a invertir en depédsitos
con retornos del 4-5% que ya no existen y que,
a medio plazo, no van a existir. “El siguiente
paso para ese ahorrador son los fondos mone-
tarios o garantizados, que ofrecen cero o retor-
no negativo, y es a esos clientes a los que hay
que explicar que tienen que alargar el plazo o,
si tienen intencién de ganar dinero en 1-2 afios
no lo van a hacer”, sentencia Xavier Mestres,
Head of Long Only Investments de Sabadell
AM. Una conversién de ahorrador a inversor
necesaria pero que no es facil.

Y este es uno de los retos que tiene por delan-
te la industria. Mas en un momento de com-
presién de méargenes en el que sigue habiendo
fondos que no aportan y en el que seguira la
concentracién de las gestoras. Situacidon que
trae a primer plano la necesidad de “poner en
valor” la gestidn. Especialmente “la de aquellos
fondos que sean eficientes y batan a sus indi-
ces”, asegura Apodaca. Un entorno en el que
la banca nuevamente aparece en el centro del
debate. “Antes la banca ‘regalaba’ los produc-
tos y en una situaciéon como la que tienen ac-
tualmente, cuando quieren volver a cobrar no
pueden porque han devaluado el servicio que
dan a los clientes”, dice Romualdo Trancho,
Director de desarrollo de negocio de Allianz
Global Investors. Quizas a corto plazo tenga
cierto sentido a nivel de marketing pero a largo
plazo “si quieres atraer talento y batir los obje-
tivos de los inversores, es importante remune-
rar bien ese trabajo”.

Mathias Blandin,
Country Head Ibe-
riade Lafinanciéere
de L"Echiquier, di-
ferencia entre ges-
tién pasiva, donde
los precios son
mas reducidos por-
que cuando com-
pras un ETF al final
estds comprando
los  movimientos
del mercado, de la

gestién activa “que tiene que lucir
pagas mas porque \_

(> Alo largo de
un ciclo hay 2-3
movimientos de

la gestidn activa

mercado en los que

puede hacerlo mejor
y afiadir valor. Es

en los momentos de
volatilidad cuando
la gestién activa se

detras hay un ana-

lisis y trabajo que, si estad bien hecho, genera-
ra alfa”. Mas cuando se habla de temas como
la sostenbilidad o las pequefias y medianas
empresas “donde es méas complicado tener el
seguimiento de las compafiias”. Dos tipos de
gestion que no son enemigos en el sentido de
“las dos son honestas con el cliente. En una se
mira el porcentaje que tiene una accién en un
indice y, en la otra, miras todo lo deméas menos
el porcentaje”, asegura Puig, que cree que el
gran problema en la industria es aquella ges-
tién semiactiva o semipasiva que es numerosa
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en Espafia y que es activa en comisiones pero
pasiva de facto.

En este sentido, es el equipo que selecciona
fondos el que deberia mirar no sélo los datos
cuantitativos sino los cualitativos de los dis-
tintos fondos “seleccionando activos que sean
capaces de batir a sus indices”, asegura Bosch a
quien le gusta la idea de una casa “en la que los
gestores cobran en funcién del alfa generado a
3-5 afios. Si eso es asi, y se aplicara algo pareci-
do, seguramente se conseguiria erradicar este
tipo de gestion intermedia”.

A la hora de mirar las cualidades que tienen que
tener los fondos para seleccionarlos, en el sec-
tor creen que no sélo hay que fijarse en un factor
sino tener en cuenta varios: rentabilidad ajusta-
da al riesgo en varios periodos, maximas caidas,
volatilidad, comisiones.... y, sobre todo, consis-
tencia en el estilo de gestién. Al final lo mas im-
portante - dice Bayarri - es tener historia aunque
la realidad “es que nos encontramos, tras diez
afos de subidas en bolsa, pocos fondos que ten-
gan histdrico para comprobar cémo lo hacen en
los buenos y en los malos momentos”.

Intentando describir cémo serd la industria del
futuro, en el sector estan de acuerdo en que
crecerd mucho la activa, crecerd mucho la pasi-

va y bajard mucho la mixta. Desde La Financié-
re de L"Echiquier, Blandin cree que habra pocos
actores pero grandes que captaran gran parte
del mercado vy, en gestién activa, varias bouti-
ques con cierto tamafio que aporten algo dife-
rente. Mas en un entorno complicado a nivel de
gestion. Pol Tusquets, Director Funds of Funds
de TREA AM, cree que “las caidas tan fuertes
gue ha habido en las Ultimas sesiones no son
mas que el reflejo de lo que puede provocar
la gestién pasiva. Todo se exagera y es uno de
los problemas con los que tienen que lidiar los
gestores activos. En este punto, quizas jugar el
valor relativo puede ser interesante pues, si el
mercado cae y tienes cobertura, caerds menos
aungue cuando suba no lo hagas tanto”.

Miguel Angel Villoslada cree que hay valoracio-
nes relativas en situaciones muy extremas con
lo que ahi puede haber oportunidades. “Y esas
valoraciones son muy dindmicas con lo que
aquella gestidn activa que sea flexible, dindmica
y activa puede ser una oportunidad. A lo largo
de un ciclo hay 2-3 movimientos de mercado en
los que la gestidn activa puede hacerlo mejor y
afnadir valor. Es en los momentos de volatilidad
cuando la gestién activa se tiene que lucir”.

Siempre, y volviendo al principio, que se trate
de un gestor que invierta en equities porque, en
renta fija, lo tendrd mas complicado en un en-
torno en el que los tipos reales son negativos
y hay inflacién. Un entorno que ya lleva cua-
tro aflos y que se si se extiende un lustro mas
"habra burbujas de activos que no podra parar
nadie. Con lo que lo mejor para todos es que
los tipos se normalicen”, concluye el experto de
GVC Gaesco.

cPor qué es importante la gestion

activa en un momento como el

actual? La industria responde:

m Romualdo Trancho (Allianz GI): “Tenien-
do un entorno de bajo crecimiento, infla-
cién y sabiendo que la pura beta de merca-
do sera limitada, tenemos que ser capaces
de tener una gestion activa, diversificada,
adaptada al perfil de cliente y con procesos
de control de riesgos que nos permitan na-
vegar las situaciones mas complicadas
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del mercado. Si nos dejamos llevar por la
situacién de los mercados, la gestidon acti-
va deberia ser la estrategia ganadora”.

m Miguel Angel Villoslada (MoraWealth):

“Deberia haber una normalizacién de los ni-
veles de volatilidad que hay en el mercado y
es ahi donde la gestién activa deberia poder
aportar valor”.

m Xavier Mestres (Sabadell AM): “La gestién

activa en el entorno de baja volatilidad pue-
de afnadir valor con las opciones. Hay mo-
mentos de altas volatilidades en las que te
puedes gastar algo en opciones y reducir las
pérdidas en momentos de shocks de mer-
cado o caidas abruptas”.

m Josep Bayarri (Arquia Banca): “Después de

10 afos y sucesivos QE el valor que aporta la
gestidn activa es la diversificacion. Desde el
momento en que un gestor decide no com-
prar los cuatro valores méas grandes del in-
dice ya estds generando mas diversificacion
que con las formas tradicionales de generar-
la'y, a medida que avanza el ciclo, mas valor
aporta este tipo de gestion”.

m Jaume Puig (GVC Gaesco Gestion): “La

gente se tiene que preguntar si es correc-
to invertir en aquello que mas pesa en el
indice. Como inversor, creo que es un mal
criterio inversor. Es verdad que se compli-
cado seleccionar la buena gestiéon activa
pero siempre intentaria tenerla en cartera

partiendo de unas buenas capacidades para
poder detectarla”.

Mathias Blandin (La Financiére de L"Echi-
quiere): “Favorecer la gestién activa es fa-
vorecer la gestion de conviccion. Es lo que
tratamos de hacer y el estilo de gestién que
tiene que aportar valor porque si no, no tie-
ne sentido. Y ademas, cuando quieres hacer
una cartera no sélo tienes que seleccionar
el activo en el que estar sino la gestoraen la
que vas a confiar”.

Gorka Apodaca (Banco Alcala): “La ges-
tién activa tiene que seguir funcionando y
mas cuando los niveles de volatilidad co-
miencen a racionalizarse. Es verdad que la
gestidn pasiva crecera en los mercados que
sean mas eficientes pero la gestién acti-
va seguira siendo parte fundamental de la
construccién de las carteras”.

David Bosch (AndBank WM): “La gestion
activa es fundamental en dos niveles: el vehi-
culo que metas en cartera - que sea capaz de
generar un rendimiento superior al indice - y
la propia gestion que lleve a cabo el equipo
gestor para aumentar la rentabilidad espera-
day controlar el riesgo”.

Pol Tusquets (TREA AM): “En el momento
del ciclo en que nos encontramos hay que dar-
le mas importancia a la gestién activa porque
pueden venir correcciones fuertes y es ahi don-
de tiene que demostrar su papel y su valor”. m
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Algunos hablan de ASG. Nosotros lo hacemos.
Lo llevamos en nuestro ADN noérdico.

Soluciones ASG de Nordea STARS

nordea.es/STARS

Los fondos Nordea 1 de 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 0110.2019 — 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, valido 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 compaifiia, organizacion o individuo.

Los subfondos citados forman parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad de inversion colectiva de capital variable luxemburguesa (Société d'Investissement a Capital
Variable) constituida y debidamente autorizada conforme a las leyes de Luxemburgo, de acuerdo con lo establecido en la Directiva Europea 2009/65/CE del 13 de
julio de 2009, y registrada en el registro oficial de instituciones de inversion colectiva extranjeras de la CNMV bajo el nimero 340 para su comercializacion publica en
Espafia. El presente documento es material publicitario y no divulga toda la informacion 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 ultimo 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, P.O. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direccién
de cada uno de los distribuidores autorizados de la SICAV. El agente representativo es Allfunds Bank S.A.U., C/ de los Padres Dominicos, 7, ES-28050 Madrid, Espafa.
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, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburgo, autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en Luxemburgo. Para mas informacién consulte
a su asesor financiero que le podra aconsejar de manera independiente de Nordea Investment Funds S.A.
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Inversiones que marcan la diferencia
nuestra apuesta a largo plazo por ASG

| compromiso de Nordea Asset Ma-

nagement (NAM) con la inversion

responsable no es nuevo, sino que

esta muy arraigada en la cultura em-

presarial, la filosofia y el modelo de
negocio nordico. Esta en nuestra esencia. Tener
en cuenta todos los factores importantes para
las inversiones de los clientes, incluidas las cues-
tiones no financieras, es para nosotros una obli-
gacion fiduciaria. Desde que nos convertimos en
uno de los primeros signatarios de los Principios
de Inversién Responsable de las Naciones Unidas
en 2007, hemos ajustado nuestro marco y herra-
mientas de inversion responsable sobre la base
de una amplia combinacién de enfoques relacio-
nados con ella.

A nivel corporativo, NAM aplica varias estrate-
gias de inversion responsable a los fondos que
gestionamos, incluidas la interaccién activa con
empresas con el objetivo de animarlas a mejorar
sus sistemas de gestidn, su rendimiento en tér-
minos de ASG (aspectos ambientales, sociales
y de buen gobierno) o sus informes. Aunque la
interaccién es siempre el enfoque preferido de
NAM, hemos tomado la decisién corporativa de
excluir determinados valores, sectores y prac-
ticas de nuestra gama completa de fondos (por
ejemplo, empresas implicadas activamente en la

produccién y el mantenimiento de armas ilegales
o nucleares, o que obtengan mas del 30% de sus
ingresos de la mineria del carbdn). Todos nues-
tros fondos estan sometidos a un escrutinio regu-
lar basado en normas que identifica las empresas
presuntamente implicadas en incumplimientos
de las leyes o en controversias relacionadas con
las normativas internacionales sobre proteccion
del medio ambiente, derechos humanos, normas
laborales y anticorrupcién. Si una empresa resul-
ta expuesta en el proceso de escrutinio, nuestro
equipo de analisis de ASG inicia una evaluacién
interna y emprende las acciones adecuadas.

El entorno de inversién responsable de NAM
abarca estrategias y productos especificos. Nues=
tras estrategias STARS se sitlian a la vanguardia
de nuestra oferta de inversion responsable y pre-
sentan un enfoque Unico para la generacion de
rentabilidades interesantes cumpliendo avanza-
dos estandares de inversion responsable. Desde
el lanzamiento de la primera estrategia de renta
variable STARS en 2011, hemos desarrollado un
conjunto de soluciones de ASG especializadas
en estos instrumentos que abarca los merca-
dos emergentes, globales, europeos, ndrdicos y
norteamericanos. Ademas de la familia STARS,
nuestra estrategia Global Climate & Environ-
ment tiene una cartera basada en el tema de la



sostenibilidad que se concentra en la eficiencia de los recursos
y la proteccion del medio ambiente, e invierte en empresas que
abordan el cambio climatico.

Dados los crecientes indicios que apuntan al caracter funda-
mental de los factores ASG para la rentabilidad a largo plazo,
las empresas son cada vez mas conscientes de la importancia
de gestionarlos adecuadamente en su actividad. Los riesgos
y las recompensas potenciales asociados a las areas de ASG
pueden traducirse facilmente en importantes ganancias o pér-
didas monetarias. Por ejemplo, las empresas que no cumplan
los estandares sociales aceptados pueden enfrentarse a dafios
monetarios y ver empafada su reputacion, lo que tendria una
repercusion real en sus balances. Por el contrario, las empresas
que conceden prioridad a los criterios de ASG a menudo obtie-
nen beneficios financieros de los esfuerzos relacionados con
la sostenibilidad, como la reduccién del consumo de energia y
de la generacion de residuos. No cabe duda de que el incentivo
econémico asociado a la inversidn en soluciones de ASG ha al-
canzado un punto de inflexién para los consumidores y las em-
presas. Lo que antes se consideraba un concepto nicho se esta
convirtiendo en una megatendencia legitima.

Por tanto, la inversion en estrategias de ASG ofrece muchas ven-
tajas y resulta especialmente adecuada para inversores a largo
plazo, por ejemplo, aguellos que invierten en un horizonte de in-
version de al menos 5 afios. Si bien la inversion en instrumentos
de renta variable lleva asociada cierta volatilidad, creemos que
la inversion responsable permite obtener mejores rentabilidades
ajustadas al riesgo. Las empresas que gestionan los riesgos y
las oportunidades relacionadas con ASG tienden a estar mejor
equipadas a largo plazo porque exponen su actividad a menos
riesgos, como la escasez de recursos o normativas medioam-
bientales mas estrictas. 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
estd destinado a proporcionar informacion sobre las capacidades especificas
de Nordea. El presente documento (cualquier opinién u opiniones expresa-
das) no representa asesoramiento de inversion, y no constituye una reco-
mendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o ins-
trumento de inversién ni para formalizar o liquidar cualquier transaccién 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 com-
prar o vender ningun valor o instrumento o participar en cualquier estrategia
comercial. Dicha oferta solo podra 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, filia-
les y/0 oficina de representaciénde las Entidades Legales.

Laura Donzella

Head of Institutional and Wholesale
Distribution Iberia, LatAm and
Asia for Nordea Asset Management
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Espafia, uno de los paises estratégicos para DPAM,

atesorando las

inversiones sostenibles

esde sus inicios, DPAM (Degroof
Petercam Asset Management)
se ha caracterizado por la gestion
activa, tanto en renta fija como
en renta variable, con sesgo hacia
medianas y pequefias compaiiias, a menudo
menos cubiertas por el mercado. Ademas, la
gestora combina el andlisis financiero y extra
financiero para optimizar las inversiones.

DPAM ha registrado un incremento significati-
vo de sus activos por cuarto afio consecutivo,
con una dinamica de crecimiento de negocio
organico positiva, que refleja solidez en sus re-
sultados. Durante 2019, sus activos bajo gestion
aumentaron en 7.480 millones de euros hasta
alcanzar los 39.200 millones de euros, mas
del 22% frente al mismo periodo del afio an-
terior.

Este crecimiento es el resultado tanto de los
efectos positivos del mercado como de nue-
vos flujos de capital provenientes de clientes
institucionales. De este aumento mas de 2.100
millones de euros provienen de estos flujos nue-

vos, de los que el 70% son derivados del nego-
cio internacional.

Las inversiones provienen de varios paises y se
reparten en diversas estrategias, lo que confir-
ma la consolidacion de la expansién interna-
cional de DPAM. En términos de segmentos
de clientes, los fondos de pensiones, asi como
la actividad de distribucion institucional a nivel
paneuropeo han contribuido al crecimiento sig-
nificativo registrado.

Este dltimo afio la gestora ha crecido tanto en
renta fija como en renta variable. En comparacion
con el sector de fondos europeo en su conjunto,
que registro flujos positivos en renta fija el afo
pasado, DPAM también ha visto importantes
entradas de flujos en sus diferentes estrategias
de renta variable europea y global. Dentro de la
renta fija, las estrategias mas demandadas han
sido: Global Unconstrained, High Yield y deuda
de mercados emergentes en moneda local.

Una de las claves del éxito en la trayectoria de la
gestora ha sido la puesta en marcha de estra-



tegias sostenibles antes que el resto del sector, que se sitlian
como uno de los principales motores del crecimiento con mas
de 7.000 millones de euros bajo gestion, en varias clases de
activos y tematicas actualmente.

Europa va por delante en materia de sostenibilidad. En
nuestro caso, DPAM no es sélo un disefiador y proveedor
de estrategias sostenibles, sino también una firma compro-
metida con la sostenibilidad. Trabajamos continuamente
con las empresas y accionistas, como lo demuestra nuestro
apoyo a las recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre
Divulgacién de Informacién Financiera relacionada con el
Clima (TCFD, por sus siglas en inglés). Mirando hacia el fu-
turo, continuaremos manteniendo nuestro compromiso con
la sostenibilidad y ofreciendo a nuestros clientes soluciones
de inversion responsables.

En este contexto, Espafia, es una de las zonas geograficas de
mayor valor estratégico para DPAM, por lo que gestora seguira
posicionandose activamente en este mercado. Es en la actua-
lidad, uno de los paises donde mas estan capitalizando las in-
versiones sostenibles a través de varias estrategias, que estan
siendo premiadas en el mercado (renta variable multitematica,
deuda emergente sostenible o renta fija global).

Destaca en nuestros resultados el fuerte posicionamiento que
refleja los tres pilares de DPAM “Gestién Activa - Inversion
Sostenible - Enfoque en el analisis”. Asimismo, los afios de
inversién en investigacion que respaldan nuestra gestién acti-
va y los 19 afios de experiencia en inversiones sostenibles han
sido recompensados por nuestros clientes institucionales.

Estamos convencidos de que las inversiones sostenibles y res-
ponsables son una tendencia que esta aqui para quedarse y
esta conviccion nos impulsa a seguir invirtiendo en recursos e
investigacion. Nuestro track record demuestra que, a largo pla-
z0, la combinacién de sostenibilidad y gestidn financiera afiade
un valor considerable al crear lo que se conoce como doble
alfa para el cliente. En el futuro, mantendremos nuestro séli-
do compromiso con la sostenibilidad.

Como parte del compromiso con la sostenibilidad, DPAM ha
sido signatario de los Principios de Inversion Responsable res-
paldados por Naciones Unidas (UN-PRI) desde 2011. El area
de especializacion en inversion sostenible, llevé a que la firma
recibiera en 2019 la calificacion mas alta (A+) otorgada por
esta institucion, por tercer afio consecutivo. Ademas, DPAM
apoya las recomendaciones del Grupo de trabajo del FSB,
sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima
(TCFD) y la iniciativa Climate Action 100+. m

Hugo Lasat
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Hidrégeno limpio:

una solucién para combatir el cambio climatico

| hidrégeno ‘verde' o limpio se pue-
de convertir en una interesante so-
lucién dentro de la lucha contra el
cambio climatico. El potencial del
hidrégeno como fuente de energia
limpia es enorme y varios desarrollos tecnolégi-
cos estan sentando las bases para su aplicacion
y desarrollo a gran escala. De momento, menos
del 2% de la energia que se utiliza en el planeta
tiene como fuente el hidrégeno. Hasta ahora, su
obtencion se hacia sobre todo a partir de com-
bustibles fésiles y su produccién suponia la ge-
neracion de cantidades considerables de CO2.

Pero los avances tecnoldgicos permiten ya, me-
diante diversos procedimientos como la elec-
trélisis, obtener un hidrégeno limpio que, de
llegarse a usar de forma masiva, podria suponer
a una reduccién de hasta un 20% en el total de
emisiones de gases de efecto invernadero en el
planeta de aqui al afio 2050, segtin calculos de
McKinsey.

La denominada “economia del hidrégeno” se
ha desarrollado de forma importante en el Ulti-
mo afio y medio, con compaiiias como Linde o
Air Liquide dando un impulso comercial a esta
actividad. El impacto de la adopcién del hidré-

geno limpio como fuente de energia se notaria,
sobre todo, en actividades muy intensivas en
cuanto a emisiones de gases de efecto inverna-
dero, como el sector industrial o el transporte.
En este ultimo, el mayor potencial esta en el
transporte publico terrestre (incluyendo tre-
nes y autobuses) y en el transporte maritimo.
En sélo diez afios, de acuerdo con McKinsey,
podria haber mas de 10 millones de coches y
500.000 camiones eléctricos impulsados por
hidrégeno.

Segun datos del Consejo del Hidrégeno, una
iniciativa empresarial que busca promover el
desarrollo de esta fuente de energia, la de-
manda puede multiplicarse por diez en las
proximas dos décadas hasta alcanzar los 550
millones de toneladas por afio, lo que supon-
dria generar unos ingresos de 2,5 billones de
dédlares para el sector.

Ademas de la electrélisis (el proceso de se-
parar el hidrégeno y el oxigeno presentes en el
agua mediante el uso de electricidad), el hidré-
geno se puede obtener de forma limpia, sin
combustion, a partir de biomasa. El auge de las
tecnologias de captura de CO2, ademas, pue-
de permitir también obtener hidrégeno a gran



escala sin dafar al planeta, al poder recoger hasta el 90% del
CO2 que se genera en el proceso.

Como inversores preocupados por la sostenibilidad, conside-
ramos que el hidrégeno puede constituir una buena respues-
ta a los retos que plantea la lucha contra el cambio climatico
y puede contribuir en el transito hacia una economia baja en
emisiones de CO2. Para conseguir tener un impacto significa-
tivo, serd necesario invertir unos 280.000 millones de euros
en el desarrollo de este sector en los préximos diez afios, de
acuerdo con previsiones de McKinsey.

A dia de hoy, hay muy pocas compafifas cotizadas en Euro-
pa con una exposicion significativa al negocio del hidrégeno
limpio. Intentamos identificar empresas a lo largo de la cade-
na de valor del desarrollo y la implementacién de esta fuente
de energia que cumplan con los requisitos que exigimos a las
compafiias en las que invertimos.

Busqueda de soluciones

Allianz Climate Transition es un fondo de renta variable eu-
ropea que se centra en apoyar a las empresas que mas y me-
jor contribuyen a solucionar el problema del calentamiento
global. Ademas de aplicar el andlisis financiero tradicional y
ASG (ambiental, social y de buen gobierno corporativo), cla-
sificamos a las compafiias segtin su perfil climatico (a partir
de un modelo de analisis propio) en tres tipos de empresas:
las mejores soluciones (compafifas que desarrollan y ofrecen
respuestas innovadoras para contribuir a reducir los niveles de
CO2); las mejores practicas (los valores que son lideres de su
sector en términos ambientales); y los mejores esfuerzos (em-
presas comprometidas con cambiar de modelo para reducir el
impacto negativo que su actividad tiene sobre el clima).

Invertimos en compafiias europeas comprometidas con la
transicién climatica. Tenemos que luchar contra el cambio cli-
matico y queremos dar apoyo a las empresas que lideran esta
transformacion, bien porque estan ya evolucionando hacia
modelos de negocio de bajas emisiones de CO2 o porque ofre-
cen soluciones al problema.

La busqueda de soluciones y el premiar a las empresas que
estan haciendo los mayores esfuerzos contribuye a que la car-
tera del fondo tenga un peso mayor que el indice en empresas
de mediana y pequefia capitalizacion. En cuanto a sectores, no
excluimos a priori a ninglin sector concreto, porque entende-
mos que necesitamos que todas las actividades econdmicas
se comprometan con el cambio. Lo que si hacemos es excluir
a las empresas con peor comportamiento ambiental dentro de
cada sector y a las que no muestran disposicion a cambiar. m

Christophe Hautin
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SANDRINE HADRYS | Responsable para Europa en UTI International

‘India sera la préxima gran
historia econdmica del mundo”

UTI India Dynamic Equity Fund es un fondo que busca beneficiarse de los vientos a favor de la
economia india buscando compafiias que crezcan, sean de calidad y tengan una buena valoracion.
Hablamos con Sandrine Hadrys, Responsable para Europa en UTI International. Por Silvia Morcillo.

En los tltimos aiios India se ha considera-
do el “sucesor”" de China, tanto a nivel de
crecimiento econémico, zona geografica y
beneficios corporativos. éCual es vuestra
prevision?

A pesar de la reciente ralentizacién, India es
una de las economias de mayor crecimiento
en el mundo. En términos de la Paridad del Po-
der Adquisitivo (PPA), se prevé que la econo-
mia india supere a Estados Unidos en 2030,
segun con el informe de Standard Chartered
Bank. India sera entonces la segunda mayor
economia del mundo, sélo por detras de Chi-
na. Y de forma similar en la escala de pobla-
cion, hay una diferencia cualitativa entre el
crecimiento de India y el de China y con res-
pecto al resto de economias de los mercados
emergentes. El motor del crecimiento indio
es el consumo doméstico, frente a las expor-
taciones. Una demografia joven hace que el
62,3% de la poblacion sea activa y da a India
una ventaja competitiva, con la que contri-
buye a incrementar tanto su ahorro como su
consumo interno. Con méas del 60% del PIB
llegando del consumo doméstico y con una
baja dependencia de las exportaciones (12%
del PIB), India esta aislado en gran medida de
los problemas del resto del mundo. Es mas,
es justo decir que India sera la préxima gran
historia econémica del mundo.

El fondo trata de sacar ventaja al retorno
a medio y largo plazo de las compaiiias in-
dias listadas en el Mumbai Stock Exchange.
éQué tipo de empresas forman parte del
fondo?

Calidad, crecimiento y valoraciéon son las
principales variables de la nuestra filosofia

de inversién. El fondo invierte en negocios
que tienen un perfil fuerte y estable de ge-
neracién de flujo de caja libre, altos ROCEs
a lo largo del ciclo y una alta visibilidad en
el crecimiento a largo plazo. La filosofia de
inversién es la compra de negocios de alta
calidad que resisten los ciclos del mercado y
evita negocios débiles que incluso tengan la
promesa de cambiar en el futuro. Confiamos
en un equipo de inversién de 19 personas que
estan basadas en Mumbai para identificar
compafias de cualquier capitalizacion que
cumplen estos requisitos.

éUn ejemplo de las tltimas compaiiias que
han comprado y por qué?

Solo hubo tres compras en la cartera en
2019. Una de ellas fue Avenue Supermart
Ltd, un supermercado nacional que opera
bajo el nombre de D Mart con el foco en
dar valor al minorista con una estrategia
de “bajos precios a diario”. La compafiia
es una de las mas grandes y rentables en
el sector de alimentacién y comestibles de
la india. Hemos comenzado una posicién
en la compafiia y creemos que es una for-
ma de jugar el gran potencial del consumo
de India y con el foco del equipo directivo
en el fuerte crecimiento de los beneficios,
fuertes ingresos y ratios de retornos que le
hace el mejor jugador en el segmento de
minoristas indias.

éCual es la rotacion del fondo?

La rotacion anual de la cartera esta entre el
10-15%. Creemos que nuestra gran ventaja es
que somos unos inversores altamente disci-
plinados. No tratamos de predecir el impac-



to que tienen los factores macroeconémicos
como los tipos de interés, la inflacidn, las di-
visas o la geopolitica en los mercados o en
determinados sectores. Por lo tanto, nosotros
dedicamos toda nuestra energia en identifi-
car grandes negocios que tienen una ventaja
competitiva y con un gran potencial de cre-
cimiento por delante. Una vez identificados,
lenta y gradualmente construimos las posi-
ciones en esas compafiias y permanecemos
pacientemente en ellas un muy largo periodo
de tiempo.

Actualmente hay muchos bancos en carte-
ra. ¢Cual es el potencial que ven en el sector
frente al que presenta en otras regiones?
Correcto, la exposicion a bancos y servicios
financieros permanecié en el 31,4% a fina-
les de 2019. Seguimos siendo positivos con
el sector financiero y creemos que tiene una
penetracion muy baja con una visibilidad de
crecimiento creciente a largo plazo. En el sec-
tor, nuestra preferencia radica en los bancos
del sector privado orientados al comercio mi-
norista. La inversion en servicios bancarios
y financieros en la India es un juego directo
sobre el aumento del consumo interno, que
no es el caso de los mercados desarrollados
como Europa. El crédito de los hogares como
porcentaje del PIB en India es del 11%, menos
de un tercio del promedio de los mercados
emergentes.

El fondo ha batido de forma consistente al
benchmark desde 1 a 3 afios. éTienen algtin
objetivo de rentabilidad?

No tenemos un objetivo de retorno propia-
mente dicho y mantendremos una compafiia
tanto tiempo como el retorno a los accionis-
tas continle siendo de nuestra satisfaccién.
Las compafiias con estas caracteristicas tien-
den a comportarse mejor que el mercado,
mitigando el drawdown, y suben de forma
maés rapida debido a los fuertes fundamen-
tales. Por lo tanto, la beta de |la cartera esta
cerca del 0,8% en 1, 3y 5 afios. Vale la pena
sefialar que nuestra cartera es diferente del
indice de referencia, con un active share del
76% (sobre el MSCI India Index). Invirtiendo
exclusivamente en compafiias que generen

valor de forma consistente, el fondo esta di-
sefiado para generar riqueza a los inversores
de medio a largo plazo.

¢Qué papel juega la ISR en la seleccién de
compaiiias del UTI India Dynamic Equity
Fund?

En la actualidad el fondo no integra de forma
activa los factores ESG como una parte del
proceso de inversién. Sin embargo, como re-
sultado de nuestro proceso de seleccién de
compafias, el fondo obtiene buenos resulta-
dos con respecto a algunas métricas de ESG/
ISR. Compafiias que tienen niveles de sus-
penso en sostenibilidad tienden a no cumplir
con algunos aspectos de la filosofia. m
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GROUPAMA AVENIR EURO N

4

Antonio Alcén Carreras
Analista y asesor financiero (CISI)

- GROUPAMA AVENIR EURO N . indice de referencia

Rentabilidades anuales netas en % (5 afios)

Afio 2019 2018 2017 2016 2015
Fondo 35,73 -15,51 30,45 2,83 42,18
Indice de referencia 28,21 -17,40 24,29 3,23 24,33
Diferencia 7,52 1,90 6,16 -0,40 17,84

Rentabilidades netas acumuladas (en%)

Periodo 1mes 3 meses Afioact 1afio 3afos 5 afios
31/12119 3171019 31/12/19 _ 31/01/19 _ 31/01/17 _ 30/01/15
Fondo -1,14 7,57 -1,14 20,23 46,63 99,64
indice de referencia -1,68 4,22 -1,68 16,32 27,94 53,63
Diferencia 0,54 3,35 0,54 3,92 18,69 46,01

Rentabilidad 5 afios (base 100)

— GROUPAMA AVENIR EURO - N — Indice de referencia
225 4

200 99,64

175 4

150 4 153,63

100 4

75
30/01/2015 30/04/2016 31/07/2017 31/10/2018 31/01/2020

Distribucion geografica (en % de exposicién de la parte de acciones)

39
265 27.7
192
140 153
o5
Ialia Beéigica Suiza

Alemania Francia Luxemburgo Austria Otros.

Las 10 posiciones mas importantes (en % del activo)

Valores % del activo
TELEPERFORMANCE 6,2
NEMETSCHEK SE 59
SARTORIUS STEDIM BIOTECH 59
CARL ZEISS MEDITEC AG - BR 55
REPLY SPA 36
INTERROLL HOLDING AG-REG 34
TECHNOGYM SPA 3,0
RATIONAL AG 3,0
UBISOFT ENTERTAINMENT 3,0
FINECOBANK SPA 2,8
Liquidez y fondos monetarios 5,0

Fuente: Groupama AM.

Estamos ante un fondo que pue-
de ser muy util para aquellos
clientes que quieran entrar en
renta variable, sobre todo ante
los castigos de las Ultimas sema-
nas debido a las incertidumbres
globales creadas, entre otras
causas, por la irrupcién del co-
ronavirus.

Un fondo ideal para poner foco
en el largo plazo, ya que su filo-
sofia de inversion se centraen la
blsqueda constante de alfa me-
diante la inversion en compaiiias
que generan valor y con pers-
pectivas de fuerte crecimiento.

Un aspecto a destacar es que su
filtro en compafiias suele ser en
posicién de lideres en mercados
nicho, pero sin necesidad de ser
grandes corporaciones, por lo
que es un hecho diferenciador
que aporta valor a un fondo con
un trackrecord y con una robus-
tez impresionantes.

Su volatilidad de un 17% se en-
cuentra dentro de lo esperado
de un fondo de renta variable
de estas caracteristicas, pero su
rentabilidad anualizada del 11%
y una solidez afo tras afio, lo
convierten en un fondo de renta
variable con el que generar tran-
quilidad, siempre y cuando se
respete y se entienda su filosofia
de inversion.

En lo que refiere a la zona geo-
grafica de inversién, como su
mismo nombre indica, se centra
en la zona euro, haciendo espe-
cial hincapié en compafiias ale-
manas y con fuerte exposicion
a los sectores tecnoldgicos y de
salud.

Su reducido interés por consumo
ciclico y servicios financieros,
hacen que destaque mas su di-
ferenciacion en su estrategia de
largo plazo. m
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BRUNO PATAIN | Country Head Spain & Portugal de Eurizon AM

"La competencia es positiva para los
inversores porque obliga a las gestoras
a ofrecer productos de elevada calidad”

Hace poco méas de afio y medio que la gestora italiana Eurizon AM, perteneciente al grupo financiero
Intesa SanPaolo, confié a Bruno Patain la apertura de la oficina en Espafia. Con méas de 20 afios de
experiencia en el sector, Patain considera un reto apasionante formar parte de una gestora cada vez
mas reconocida en el mercado espafiol. Por Silvia Morcillo.

A finales de 2018 Eurizon te encarga la aper-
tura de la oficina en Espaiia para dirigir el ne-
gocio en Espafia y Portugal. ¢Cual ha sido tu
experiencia en este poco mas de un afio en el
mercado espaiiol?

Estad siendo una experiencia muy gratificante
y que estad dando sus frutos. Eurizon es cada
vez mas reconocida en el mercado espafiol y
también sus fondos, que se adaptan perfecta-
mente a las necesidades del inversor. Debe-
mos continuar trabajando en esta linea.

éPor qué dijiste que si a este proyecto?

Por una parte, constituye un reto apasionan-
te. Hasta mi llegada, los fondos de Eurizon se
vendian en Espafia a través de un tercero, pero
contar con alguien a nivel local supone refor-
zar el compromiso de Eurizon con el mercado
espafiol e implica tratar de aumentar nuestros
activos bajo gestion. Por otro lado, Eurizon
cuenta con unos valores con los que me siento
plenamente identificado como la integridad, la
excelencia o el compromiso con los clientes.

Hace poco comentabas lo positivo que era
trabajar en una entidad como Eurizon por la
innovacion que tiene, éen qué sentido?

Eurizon esta continuamente innovando para
crecer y expandir el negocio. Estd en su ADN.
Vivimos en un mundo que evoluciona cons-
tantemente y hay que acometer desarrollos
que permitan abordar los retos que esto impli-
ca. A ello hay que afadir que el sector finan-
ciero, concretamente, ha cambiado mucho en
los Ultimos afios a raiz de la crisis financiera,
que ha traido aparejada mas regulacién y nue-

vas reglas del juego. La visién a largo plazo de
Eurizon y su apuesta por la innovacién es clave
en este contexto. Llevamos mas de 30 afios
creando sinergias y desarrollando soluciones
de alto rendimiento.

éCual es el patrimonio actual que tiene la
gestora en Espafia? éQué objetivos te has
planteado en este sentido?

Nuestro principal objetivo es seguir creciendo
e incrementando nuestro patrimonio, como
venimos haciendo en los ultimos afos. Te-
nemos un soélido compromiso con el mercado
espafiol y queremos que los inversores conti-
nuen valorando la calidad de nuestros fondos
y la amplia gama de la que disponemos.

éQué productos de la gestora crees que
encajan mas con el perfil tipo del inversor
espaiiol?

La verdad es que disponemos de varios pro-
ductos que encajan muy bien con un inversor
conservador como el espafiol. Pero hay que te-
ner en cuenta el contexto actual de bajos ren-
dimientos y bajos tipos de interés que afectan
a la renta fija. En este sentido, solamente para
nombrar cuatro de ellos, los fondos siguientes
pueden dar respuesta a esta necesidad:

m Furizon Fund Absolute Prudent: un fondo
muy defensivo que tiene un muy buen
comportamiento en entornos de mercado
volatiles, pero que también puede mante-
nerse estable en mercados alcistas. Ante
todo, es un producto disefiado para prote-
ger carteras.



m FEurizon Fund Bond Aggregate RMB: una es-
trategia de renta fija onshore China que
ofrece beneficios de la diversificacién gra-
cias a una correlacion baja o negativa con
los activos tradicionales.

m FEurizon Fund Equity World Smart Volatility:
invierte en economias desarrolladas glo-
bales con el objetivo de lograr un binomio
riesgo retorno mas eficiente que los fondos
“clasicos” ponderados por capitalizacién
de mercado.

m Eurizon Fund Absolute Green Bonds: fondo
con una estrategia de inversidn flexible en
bonos globales con un enfoque tematico
“verde ".

éCoémo puede aportar valor una gestora de
origen internacional como Eurizon en un
mercado maduro como el espaiiol?

El mercado espafiol cuenta con un alto po-
tencial de crecimiento. Es cierto que, en los
ultimos afios, muchas gestoras internaciona-
les han decidido comenzar a operar en Espa-
fia, pero hay espacio para todos. Y la compe-
tencia siempre es positiva para los inversores
porque obliga a las gestoras a ofrecer produc-
tos de elevada calidad. En Eurizon dispone-
mos de una amplia gama de productos para
satisfacer las necesidades de los inversores
espafioles, desde productos méas dinamicos,
a los mas conservadores, hasta soluciones
qgue se adaptan a la coyuntura actual. Tam-
bién contamos con fondos para entornos de
mercado favorable y para inversores que tie-
nen un perfil de riesgo mas elevado.

éComo tiene que trabajar la industria para
tratar de captar los mas de 800.000 millo-
nes que hay todavia en depésitos?

El inversor espafiol es muy conservador por
naturaleza y movilizar el dinero de los depé-
sitos a fondos es unatarea a largo plazo y que
va a llevar tiempo. Sin embargo, ya se esta
empezando a ver ese traspaso. Con los tipos
de interés tan bajos, los depdsitos no estan
ofreciendo rentabilidad y si se descuenta la
inflacién, los inversores estan perdiendo di-
nero y son cada vez mas conscientes de ello.

Asimismo, también son conscientes de la ne-
cesidad de ahorrar para la jubilacién y uno de
los mejores productos para canalizar el aho-
rro son los fondos de inversién por sus carac-
teristicas y su sencillez. No obstante, desde
la industria, debemos continuar impulsando
la educacion financiera y concienciando a las
personas de las consecuencias del enveje-
cimiento de la poblacién. Lo natural, es que
parte de ahorro se invierta en fondos. m
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MANUEL DE LA MORENA DE CASTRO

- Director de Asesoramiento Patrimonial en Arquia Profim Banca Privada

«A nuestros clientes de banca privada
les ofrecemos un asesoramiento
totalmente personalizado»

Arquia Profim Banca Privada nace en 1996 como una empresa pionera en Espafia en asesora-
miento financiero. Tras mas de 20 afios de experiencia en materia de inversiones, en 2016 se
incorpora al Grupo Arquia Banca como parte de su estrategia para impulsar el crecimiento de la
banca privada y la gestion de patrimonios. Por Isabel Delgado.

rquia Profim Banca Privada

es el area especializada en

asesoramiento financiero,

analisis e inversion de Arquia

Banca; y cuenta con expertos
en fondos de inversidn y en soluciones perso-
nalizadas. “Nuestra entidad lleva mas de 20
afios asesorando en la construccion de car-
teras de fondos de inversién y planes de pen-
siones tanto a inversores particulares como a
empresas, family office...”, comenta Manuel
de la Morena de Castro, Director de Asesora-
miento Patrimonial en la entidad.

Tipologia de clientes

"Profesional liberal y empresario, con cultura
financiera y conocimiento elevado del mun-
do de los fondos de inversién”, asi es el perfil
tipo de cliente que demanda los servicios de
Arquia Profim Banca Privada, segln explica
Manuel de la Morena.

Como especialistas en fondos y lideres en
asesoramiento financiero en Espafia, aseso-
ran al cliente en la estrategia de inversion mas
adecuada a su perfil. Cada cliente demanda
un servicio personalizado de asesoramiento
que le ayude a tomar las decisiones de inver-
sién mas adecuadas en cada momento, y que
al mismo tiempo incorpore un seguimiento
recurrente y continuado de las propuestas
realizadas.

Para ese perfil de cliente mas joven que
cada vez estd mas presente en el mundo
de las inversiones, y que la entidad consi-

dera como un segmento estratégico y de
futuro, uno de los servicios que mas estan
desarrollando son las jornadas informati-
vas y didacticas, con distintos colectivos y
colegios profesionales. De esta manera, las
vias de crecimiento de Arquia Profim Banca
Privada pasan por el desarrollo de nuevos
servicios de gestion discrecional de carte-
ras y la incorporacién de nuevos productos
y servicios.

El equipo de asesores de la entidad parte del
conocimiento de cliente para entender su si-
tuacién. Hacen un analisis de sus necesida-
des y expectativas para poder darle una res-
puesta personalizada, con un trato cercanoy
preferente. “Le ofrecemos la seguridad y con-
fianza de tenerle informado en todo momen-
to y acompanfarle en la toma de decisiones”,
incide Manuel de la Morena.

Espaiia y la seleccion de fondos

El plan de negocio de la entidad esta centrado
en la expansion a lo largo de la mayor parte
del territorio nacional, asi como en la espe-
cializacién en servicios de inversién. Con ello,
abarcarian desde el asesoramiento hasta la
gestioén discrecional de carteras.

“Espafia es un buen mercado, pero también
es un mercado complicado para el aseso-
ramiento financiero”, matiza Manuel de la
Morena. Para Arquia Profim Banca Privada,
Espafia es un pais muy bancarizado y con un
cliente muy fiel hacia su entidad, que por un
lado es positivo, pero también entrafia una



mayor competencia a la hora de captar nue-
vos clientes. A ello hay que unir el perfil con-
servador que caracteriza a la gran mayoria
de los ahorradores espafioles. En un entorno
macroecondémico y financiero en el que no
existen alternativas sin riesgo que ofrezcan
al mismo tiempo seguridad y rentabilidad, es
mucho mas dificil dar respuesta a este tipo
de clientes.

Manuel de la Morena considera que “sigue
habiendo un importante potencial de creci-
miento a través del servicio de asesoramien-
to de carteras de fondos de inversion”. El
volumen de activos en depdsitos bancarios
supone cerca de un 40% del total del ahorro
de las familias espafiolas. Con los tipos de
interés en negativo, unido al coste que su-
pone mantener ese volumen de activos en
depdsitos para las entidades financieras, el
trasvase hacia otras alternativas de ahorro
e inversion va a ser continuado durante los
préoximos afos.

Por ello, “pensamos que el servicio de aseso-
ramiento a través de carteras de fondos tiene
aln un importante potencial de crecimiento,
y ahi consideramos que Arquia Profim Banca
Privada tiene una clara ventaja por su amplia
experiencia de mas de dos décadas”, comen-
ta Manuel de la Morena.

Aungue hay mucho trabajo por hacer para
mejorar la cultura financiera en Espafia, en la
entidad si piensan que en los Ultimos afios se
ha producido un importante avance. Los in-
versores estan mas abiertos a escuchar las
recomendaciones de sus asesores y no dejar-
se llevar por los mercados.

Arquia Banca cuenta con gestora propia
de fondos de inversién y planes de pen-
siones. Pero esto no impide que su uni-
dad de banca privada ofrezca un servicio
de asesoramiento basado en arquitectura
abierta. "A la hora de elaborar nuestras
carteras, la seleccidn se centra en produc-
tos gestionados por otras entidades tanto
nacionales como internacionales”, explica
Manuel de la Morena.
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FICHA TECNICA

® Director de Asesoramiento Patrimonial:
Manuel de la Morena de Castro

® Directora de Analisis Arquia Profim
Banca Privada:

Maria del Mar Barrero Muinoz
m Director de Inversiones: Josep Bayarri
® Numero de Asesores: 9

® Numero de fondos seleccionados:
250 fondos de inversion en nuestro
fund list

® Numero de clientes: 1.200 clientes

® Patrimonio minimo para ser cliente:
300.000 euros

® Plazas en Espana: 35 oficinas
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-» Consideran que un error muy extendido que

se comete a menudo en la seleccién de fondos
es, centrarse sélo en aquellos productos que
gestionan un importante volumen de activos
y cuentan con una antigiedad minima. Para
ellos, este hecho puede llevar a los selectores
a perderse las nuevas alternativas de inversién
que van surgiendo de forma continuada en el
mercado.

Perspectivas de futuro

Es previsible que, durante los préximos dias
y semanas, los mercados bursatiles sigan
sometidos a una fuerte volatilidad y se pro-
duzcan correcciones. Pero también, Arquia
Profim Banca Privada cuenta con que es pre-
visible que una vez se controle la situacion,
los mercados se recuperen con fuerza.

“Por todo ello, aunque consideramos que la
renta variable es la opcién con mayor poten-
cial de revalorizacién a corto y medio plazo,
pensamos que la mejor estrategia seguira
siendo contar con una buena diversificacion
en funcién del riesgo que se desea asumir y

el horizonte temporal planteado para la inver-
sion”, explica Manuel de la Morena.

En el entorno de tipos negativos que nos encon-
tramos, para aquellos clientes mas conservado-
res, siguen apoyandose en fondos que inviertan
en renta fija, principalmente corporativa, con
vencimientos a corto plazo y medio plazo per-
teneciente tanto a emisores europeos como
norteamericanos y de paises emergentes.

Sostenibilidad en las inversiones

En Arquia Profim Banca Privada consideran
que es primordial que se desarrolle una le-
gislacién comun a todos los paises que aclare
los conceptos y los criterios para determinar
quién cumple y quién no, y que asi se permita
avanzar en esa transicién hacia una economia
mas sostenible y responsable de forma segura.

“Consideramos que la responsabilidad social
y medioambiental es un paso que hay que dar
en todos los dambitos de la vida y también,
claro estd, en el mundo de las inversiones”,
concluye Manuel de la Morena. m
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“En tiempos de tribulacién no hacer mudanza” (san ignacio de Loyola)
Tiempos dificiles para
el inversor y el asesor

la hora de escribir este articulo

hemos pasado por dos sema-

nas negras en los mercados, la

ultima de febrero y la primera

de marzo, que se unen a la ines-
tabilidad mostrada desde finales de enero cuan-
do tuvimos conocimiento de la crisis sanitaria
del coronavirus.

Este acontecimiento exdgeno a los mercados tie-
ne sus consecuencias sobre el crecimiento global,
sobre el crecimiento de los beneficios empresaria-
les y ha lastrado a las bolsas llevando a unos nive-
les de incertidumbre y volatilidad no vividos desde
que se devalué el yuan chino en verano de 2015.

Después de la repercusion del primer “brote” de
coronavirus que podriamos decir que fue mas lo-
calizado en determinados sectores que mas les
afectaba, como los relacionados con el turismo,
las aerolineas, los hoteles, el sector del lujo o los
semiconductores, las consecuencias de estas ul-
timas semanas afectan ya a la totalidad de sec-
tores sin distincién dada la propagacion del virus.

El dafio en el crecimiento econémico comienza a
ser una preocupacion mas severa al expandirse la
epidemia a Europa. La aparicién del coronavirus en

Italia y la rapida propagacion llevé a caidas de las
plazas bursatiles en tan sélo una semana del or-
den de 15%. La semana del 24 de febrero se pue-
de decir que fue la semana negra en los indices de
bolsa y en las ventas de los inversores, que ya no
discriminaban ni entre sectores ni entre valores,
buscando el refugio en la renta fija gubernamental.

El miedo se ha apoderado de los inversores.
Se avecinan unos meses dificiles con dientes
de sierra en el mercado y hay que mantener la
calma. La situacién del coronavirus sera transi-
toria pero dejara herido al mercado. Esté claro
que las revisiones del crecimiento global de la
economia seran a la baja y las revisiones de los
beneficios empresariales también.

En estas situaciones la confianza en un asesor
profesional que te guie en tus inversiones y que
sepa explicarte las decisiones y tranquilizarte
es fundamental. Cierto que el miedo es libre y
que ante dias y dias de ver el mercado en rojo la
tentacién es vendedora, pero no nos debemos
dejar llevar por las emociones.

Asi se puede decir que en el mercado existe una
parte racional (o fundamental) y una emocio-
nal: en conjugarlas esta la clave del éxito.



Por el lado fundamental hay que sefalar que:

m Llainversién es a medio-largo plazo vy la estrategia
a seguir, salvo que el entorno cambie radicalmen-
te, hay que dejar madurarla.

m Lo determinante es fijar unos objetivos a alcanzar
y definir el riesgo que se esta dispuesto a asumir,
que para un inversor particular el riesgo es simple
y llanamente la posibilidad que existe de perder
dinero, o como definié Elroy Dimson “riesgo sig-
nifica que pueden pasar mas cosas de las que van
a pasar”.

m Enlatoma de las decisiones de inversion es clave
dejarte guiar por un asesor profesional, pero la
Ultima palabra la tiene el inversor que debera in-
vertir sélo en aquellos productos que entienda.

Por el lado emocional y relacionado con la primera
premisa fundamental, no hay que dejarse llevar por las
emociones y por el corto plazo: la inversién es a largo
plazo.

En el camino siempre ocurrirdn acontecimientos inespe-
rados que hagan tambalear al mercado, pero el control
de las emociones evitara que nos salgamos del mismo o
entremos en él en el peor momento.

Es decir, hay que evitar esos sesgos del comportamiento
a la hora de tomar decisiones y evitar errores que afec-
ten negativamente a la rentabilidad de las inversiones.

Finalmente, el asesoramiento o gestiéon no es un arte
adivinatorio, sino que con los datos de que se dispone,
la vision de mercado, la seleccidén de activos, un com-
portamiento adecuado y sentido comun, se pretenden
alcanzar unos objetivos a largo plazo. Al fin y al cabo,
como sefialé Albert Einstein, “Toda la ciencia no es mas
que un refinamiento del pensamiento cotidiano”. 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.

Araceli de Frutos
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PABLO GONZALEZ | Director General de Finanzas de Unicaja Banco

«El mercado confia en Unicaja
Banco por su solidez financiera»

La capacidad de generacidn de resultados con liderazgo en los mercados de origen, la continua
disminucién de costes, el aumento de la rentabilidad estructural futura, las holgadas posiciones de
solvencia, calidad crediticia y liquidez, y la mejora del dividendo, han sido las principales claves
de Unicaja Banco en 2019, y le permiten dar una posicion de partida ventajosa para los proximos

anos. Por Raquel Jiménez y Silvia Morcillo.

Cerraron 2019 con un aumento del 12,9% en
su resultado neto (172 millones). éQué pre-
visiones tienen para este ejercicio 2020? Y
équé medidas van a adoptar para lograr cre-
cer ese 10% anual que se marcan en el Plan
Estratégico?

La evoluciéon del beneficio neto de 2019 fue
muy positiva, y mas si consideramos que en el
afio hemos aprovechado para constituir provi-
siones destinadas a la mejora de la rentabili-
dad futura dentro del nuevo plan estratégico
2020-2022. Para este periodo, confiamos en
que los resultados continlien mejorando. La
entidad tiene previsto adoptar medidas basa-
das en el crecimiento y diversificacién del mo-
delo de negocio, la mejora de la eficiencia de

Nuestro liderazgo y
solvencia nos han
permitido continuar
incrementando
nuestro compromiso
con la remuneracién
al accionista, que
se ha multiplicado
por 4,5 veces

desde 2016

procesos y sistemas,
la gestién prudente
y agil de riesgos, la
potenciacién de la
analitica como clave
para el negocio y la
eficiencia, y la adop-
cién de nuevas for-
mas de trabajo y evo-
lucion cultural, con la
transformacién como
eje transversal de la
estrategia.
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El margen de intereses, al igual que el resto
del sector, sigue a la baja. ¢Cuando atisban
un cambio en la politica de tipos del BCE que
alivie algo la rentabilidad de la entidad?

La evolucién del margen de intereses como
consecuencia, entre otros factores, de los

menores tipos de interés, se ha compensado,
practicamente, con el aumento en los ingre-
sos por comisiones y por dividendos y pues-
ta en equivalencia. Predecir cuando el BCE va
a aplicar un cambio en su politica monetaria
es complicado, pero esperamos que nuestro
margen de intereses se mantenga estable en
2020. Cabe sefalar que las mejoras previstas
de rentabilidad del nuevo plan estratégico no
estan apoyadas en mejoras del margen de in-
tereses, sino en el aumento en los ingresos por
comisiones y reduccién de costes. Tenemos
una situacién de balance muy holgada, tanto
en solvencia, como en calidad crediticia o en
liquidez.

La solvencia del grupo en 2019 le permitié
incrementar el pay out al 45%, subiendo el
dividendo por accién un 25%. éQué van a
hacer para alcanzar el 50% de pay out fijado
como objetivo en el plan estratégico hasta
2022?

Nos encontramos en una buena posicién, so-
mos lideres en nuestros mercados de origen
y también, en solvencia. Desde 2016 hemos
logrado una reducciéon del 8% de nuestros
costes totales (del 2% en 2019). Tenemos el
foco en la actividad comercial y hemos logra-
do reactivar la produccién de crédito con cre-
cimientos anuales cercanos al 20% vy reducir
el nivel de activos no productivos a niveles que
ya no son materiales. Todo esto, con el éxito
de la salida a Bolsa en junio de 2017, y a pesar
de un entorno complejo para el sector, nos ha
permitido continuar incrementando nuestro
compromiso con la remuneracidn al accionis-



ta, el cual se ha multiplicado x4,5 veces desde
2016, con una rentabilidad por dividendo del
5,6%. Dada la solvencia y la capacidad de ge-
neracién de resultados, tenemos previsto con-
tinuar mejorando gradualmente el dividendo
cada uno de los préximos afios, en los que es-
peramos proponer destinar a dividendos mas
de la mitad de los resultados que generemos.

Tras la frustrada fusion con Liberbank ésigue
existiendo la presion por hacer una entidad
mas grande? JMantienen conversaciones
con alguna otra entidad?

Nunca nos hemos visto presionados a la
hora de realizar una operacién corporativa.
Podemos afirmar que no existe ningln tipo
de contacto con ninguna entidad para una
potencial operacién, y que Unicaja Banco
estd enfocado en su plan estratégico, si bien,
como ya hemos comentado en ocasiones an-
teriores, analizaremos cualquier operacion
potencial que tenga sentido y genere valor
para nuestros accionistas.

éCuales son los principales retos que tienen
por delante?

Nos encontramos en un entorno complejo
para el sector, con unos tipos de interés ne-
gativos, un desapalancamiento sectorial que
aun continda en algunos segmentos, y, ade-
mas, operamos en unas regiones con tasas
de desempleo superiores a la media nacional
y una mora relativamente mas alta. Ante este
contexto y de cara al cumplimiento del plan
estratégico, Unicaja Banco cuenta con una
posicion de partida muy ventajosa, al haber
llevado a cabo las dotaciones necesarias para
ejecutar el plan (sin afectar al resultado o a
la solvencia), con unas plusvalias latentes
significativas en las carteras de deuda, una
cobertura de activos irregulares de las mas
altas del sector y una elevada solvencia entre
los bancos cotizados.

Unicaja es la segunda entidad que tiene mas re-
comendacién de compra con un precio objetivo
por encima del euro por accién. ¢Qué van a ha-
cer para mantener esta confianza del inversor?

Unicaja Banco cuenta con la confianza del
mercado inversor desde que completd su

DATOS FUNDAMENTALES

® \argen bruto 2019: 1.009 millones de euros

B Margen de explotacion antes de saneamientos 2019:
402 millones de euros

m Free Float: 50,3%

m Capitalizacion: 1.558,8 millones de euros (31/12/19)

= BPA: 0,103 euros (en 2019)

m PER: 9,05 (en 2019)

m Rentabilidad por dividendo: 5,6%

® Principales directivos: Manuel Azuaga (Presidente),
Angel Rodriguez de Gracia (Consejero Delegado)

salida a Bolsa con éxito y como se refleja en
la Ultima emisidn realizada. Ademas, tiene
una soélida posicion de capital, altos nive-
les de cobertura, y en 2019 demostramos
gue mantiene una capacidad de generar re-
sultados muy destacables. Es un momento
complicado para el sector, pero tenemos un
plan para continuar mejorando la rentabili-
dad y la remuneracién al accionista en los
préximos afios. m
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Sectores clave para invertir en la

gestion de residuos

| sector de la gestion de residuos

ha desarrollado una infraestructura

compleja, ya que cada cliente pue-

de tener diferentes necesidades. El

importe que gastan en residuos de-
pende de sus efluentes, volimenes, situacion,
region e infraestructura local. Eso crea oportu-
nidades para las empresas que puedan plantear
soluciones generales y especializadas en toda
la cadena de valor. En nuestra opinién, las prin-
cipales fuentes de ingresos son la recogida, el
reciclaje y la generacion de energia.

Recogida

La forma en que se recogen los residuos de-
pende de la normativa de cada pais. En los mas
desarrollados generalmente se separan antes
de su recogida en residuos (productos residua-
les), materiales reciclables himedos (materia
organica y comida) y materiales reciclables
secos (papel, plastico, cartén, vidrio y latas).
Por lo tanto, el valor derivado de la recogida de
estos productos depende de su valor residual.

También brinda oportunidades el transporte de
residuos, ya sea por carretera, ferrocarril o mar.

Reciclaje: residuos electrénicos,
alimentos y plasticos

El reciclaje ofrece mdltiples fuentes de ingre-
sos, ya que se puede aportar valor en numero-
sas areas durante el tratamiento, no solo en el
punto de reventa. Ademas, una vez clasifica-
dos, los productos reciclados son méas baratos
y mas eficientes de producir que los materiales
virgenes.

El valor residual de los materiales puede ser
aun mayor cuando pueden transformarse en
diversos productos. Por ejemplo, una empresa
china ha encontrado una forma innovadora de
tratar los residuos alimentarios usando fabricas
de cucarachas. Dado que los residuos no pue-
den usarse directamente para dar de comer a
los cerdos para impedir el contagio de enfer-
medades devastadoras como la fiebre porcina
africana, primero se da de comer los restos a



las cucarachas y después éstas se convierten en alimento para
el ganado. En solo una fabrica, mil millones de cucarachas se
comen 50 toneladas de residuos de cocina. A estos insectos
también se les considera un ingrediente esencial de los pro-
ductos cosméticos chinos, como las mascaras faciales y las
pildoras de adelgazamiento, asi como una medicina para las
Ulceras y las heridas cuténeas. Al final de su vida natural, las
cucarachas se limpian con vapor, se lavan y se secan antes de
ser “enviadas a un enorme tanque de extraccion de nutrien-
tes". La empresa estd en manos privadas, por lo que no se pue-
de invertir en ella actualmente, pero demuestra la diversidad
de posibilidades que ofrece el reciclaje en todo tipo de paises,
y que podrian salir a bolsa en el futuro.

Los residuos electrénicos son otra area interesante, ya que los
dispositivos viejos y sus componentes no se reciclan de for-
ma generalizada, pero el valor recuperable estimado es muy
alto debido a la concentracion de metales y tierras raras en
cada aparato. Comparado con la costosa extraccién de meta-
les virgenes, los residuos electrénicos reciclados suponen una
enorme oportunidad. En Europa, el objetivo global es reciclar el
85% de los residuos electrénicos en 2020.

Generacion de energia

Las centrales de valorizacion energética son otra area de cre-
cimiento. Estas incineran residuos soélidos urbanos, desde
plasticos hasta vegetacion, pasando por productos animales,
para generar electricidad. Se calcula que el valor de este sector
ascenderd a 41.000 millones de délares en 2025: las infraes-
tructuras de valorizacion energética del Reino Unido han pasa-
do de 29 plantas a 37, duplicando la capacidad desde los 4,9
millones a los 9,8 millones de toneladas anuales entre 2014 y
2016. Cuando se gestiona adecuadamente, el proceso no es
dafiino para la salud de las personas y genera una energia re-
lativamente barata. En nuestra opinidn, este subsector ofrece
a los inversores una de las oportunidades mas atractivas en el
area de los residuos, con rentabilidades generalmente estables
y riesgos de produccidon mas bajos que las fuentes de energia
tradicionales.

La importancia de la concienciacién social
Aumenta la presion social para aprovechar al maximo nues-
tros recursos, ya que ineludiblemente tendremos que tratar los
residuos de formas que reduzcan las emisiones de gases de
efecto invernadero. Por suerte, gran cantidad de empresas en
todo el mundo estan desarrollando nuevas técnicas para con-
vertir la basura que desechamos en una materia prima valiosa
Pero también creemos que el sector de los residuos ofrece un
amplio conjunto de oportunidades de crecimiento e inversion
de largo recorrido, con una volatilidad ciclica reducida. m

Bertrand Lecourt

Gestor del Fidelity Funds Sustainable
Water & Waste Fund
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De izquierda a derecha y de atras a adelante: Patrick Schinnerling (Volkswagen), Agustin Garcia (AER),
Juan Luis Pla (Nissan), Arturo Pérez (AEDIVE), Manuel Mufioz (Endesa), Begona Cristeto (KPMG),
Javier Garcia (Indra), Susana Burgos (Ei) y Wenceslao Pérez (Ei).

El futuro inmediato del coche
eléctrico y la movilidad sostenible

Este afio entra en vigor la normativa europea que obliga a los fabricantes de automoviles a reducir las
emisiones medias de CO2 de sus vehiculos por debajo de 95 gr/km. Si no lo cumplen, tendran que
hacer frente a cuantiosas multas. La amenaza supone un espaldarazo para el coche eléctrico porque,
aunque las grandes marcas llevan afios desarrollandolo, es ahora cuando sienten que ha llegado el
momento de la verdad. Igual que pronto llegara el del coche autbnomo. Bendita conectividad; bendita

tecnologia. Por Susana Burgos.

s el momento de la movilidad eléc-

trica”, asegura Arturo Pérez de Lu-

cia, director general de AEDIVE, |a

asociacién empresarial que nacié

en la primavera de 2010 para im-
pulsar el vehiculo eléctrico. “Una vez que se han
superado ciertas barreras, estamos en la ram-
pa de salida hacia un crecimiento en vertical.
Ahora mismo tenemos en Espafia del orden de
70.000 vehiculos eléctricos; el afio pasado se
vendieron 24.000 y éste deberiamos alcanzar
los 65.000. El objetivo marcado por el Gobier-
no para 2030 es de 5 millones, lo que supone
un reto brutal. La Administracion debe empu-
jar con ayudas coherentes y continuadas, y con
una reforma fiscal que también impulse esta
transformacion”.

“Este afio entra en vigor la normativa europea
gue nos obliga a los fabricantes a reducir las
emisiones de CO2 por debajo de 95 g/km, que
no es tanto una medida medioambiental como
de eficiencia energética”, afirma el director de
Relaciones Institucionales de Nissan, Juan
Luis Pla. “Algunos lo plantean como un fend-
MeNno NUEvo, Pero no es nuestro caso: nosotros
dijimos en 2005 que pondriamos en el merca-
do un coche cien por cien eléctrico cinco afios
mas tarde, y lo cumplimos. Y ya llevamos ven-
didos 500.000 vehiculos del modelo LEAF en
todo el mundo, igual que desde 2014 estamos
fabricando en Espafa una furgoneta eléctrica,
desde el convencimiento de que la distribucion
urbana de mercancias puede ser una gran pa-
lanca para el desarrollo de la movilidad eléctri-



ca. En Nissan no vamos a tener que pagar nin-
guna penalizacién por incumplir la normativa
europea. Y la tecnologia nos ayuda, porque si
nuestras primeras baterias eran de 24 kw/hora
y se conseguia una autonomia de 150 km al sa-
lir a carretera, ahora ya llegamos a los 200 con
una bateria de 62 kw/hora que ocupa préactica-
mente el mismo espacio”.

La apuesta de Volkswagen por el coche eléc-
trico también es muy ambiciosa. Nos lo contd
en el desayuno organizado por Estrategias de
Inversion, Patrick Schinnerling, responsable
de e-mobility de Volkswagen Group Espaiia
Distribucion. “Estamos comprometidos con
los objetivos del Acuerdo de Paris, y en el afio
2050 nuestra flota de vehiculos sera neutra a
nivel de CO2. Eso significa que dejaremos de
producir coches con motores térmicos bas-
tante antes, ya que hay que tener en cuentala
antigliedad de la flota. Nuestro plan de inver-
siones es muy potente: alcanza los 33.000
millones de euros hasta 2024, y vamos a pro-
ducir mas de 70 modelos eléctricos nuevos
hasta 2028. De ellos, unos 50 van a ser eléc-
tricos puros y el resto hibridos enchufables”.
Y acto seguido, lanza sobre la mesa un dato
para la reflexion."El limite de los 95 gramos

da a entender a la opinién publica que el tni-
co que contamina es el vehiculo, cuando sélo
el 14% de las emisiones de gases de efecto
invernadero -que son las que producen el ca-
lentamiento global y la emergencia climati-
ca-, proviene del sector del transporte. Y en
esa cifra esta incluido todo; los aviones, los
barcos, los trenes... Se actlia sobre el coche
porque esta superregulado y es lo que tiene
mas cerca el ciudadano; sélo por eso”.

“El momento es
tan  apasionante
como complejo”,
dice Agustin Gar-
cia, presidente
de la Asociacion
Espaiiola de Ren-
ting. A su juicio, la
entrada en vigor
de la normativa L

> La Administracién
debe empujar con
ayudas coherentes

y continuadas y con
una reforma fiscal
que también impulse
esta transformacién

europea represen-
ta una gran oportunidad. “Nuestro pais tiene
unas potencialidades muy importantes por el
lado de las energias renovables, y si sabemos
encauzarlas de la mano de una buena Ley de
movilidad, esta nueva revolucién industrial
puede darnos mucho juego. Y el renting
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puede contribuir por las ventajas que aporta. Lo
que debemos intentar entre todos es que el ve-
hiculo eléctrico pase del mundo de la empresa
-que en la actualidad representa entre el 70 y el
80% del total-, a los particulares. A todos nos
interesa dar ese empujén”.

“En Endesa llevamos ya diez afios trabajando
en soluciones de recargas para acompafar al
mercado, que ha tardado algo mas en llegar de
lo que pensabamos. Y su tamafio sigue siendo
imprevisible por todo lo que queda por hacer,
porque calculamos que en Espafia tenemos
cinco puntos de recarga por cada 100 kiléme-
tros cuando el promedio europeo esta en tor-
no a los 30". Quien aporta esa comparativa
es Manuel Muiioz, responsable del plan de
infraestructura de recarga de vehiculo eléc-
trico de Endesa. “Lo que echamos en falta es
regulacion. Si hablamos de infraestructuras, por
ejemplo, se necesita una homogeneidad en or-
denanzas municipales; y también que se coor-
dinen la Administracién General del Estado, las
comunidades auténomas y los ayuntamientos.
Nosotros tenemos un plan de inversién a 5
afios, que empezamos a ejecutar en 2019 y que
esta dotado con 65 millones para instalar hasta

8.500 puntos de recarga; 2.000 de ellos este
mismo afio. El compromiso es importante, pero
sigue sin haber una solucién para electrificar
los garajes comunitarios y el nuestro es un pais,
encima, donde la mayor parte de la poblacién
vive en fincas verticales sin acceso a garaje”.

El problema, obviamente, no es tecnoldgico.
Como en tantas ocasiones, las leyes van muy
por detrds de la tecnologia, que no para de
avanzar. Ampliando la visién al coche auténo-
mo, Javier Garcia Arevalillo, consultor senior
del mercado de Transportes de Indra, explica
que “la clave esta en la interoperabilidad, en
compartir datos entre la infraestructura y los
vehiculos, y entre los propios vehiculos entre
si”. La Unién Europea acaba de otorgar un
premio a Indra por su proyecto Transforming
Transport. “Uno de los casos fue la posibilidad
de predecir un atasco en una autopista con
dos horas de antelacién, lo que permitié que
se redujeran las emisiones de CO2 en ese tra-
mo hasta en un 6%. Y en ese mismo ambito
de la Inteligencia Artificial, hemos implemen-
tado en Estados Unidos una tecnologia de vi-
sién artificial para deteccion de la ocupacion
y tipologia de vehiculos a altas velocidades.
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Eso abre la puerta a proyectos de tarificacion
dinamica, que ya son muy habituales alli, y que
permiten tarificar mas o menos en funcién de
la capacidad de la infraestructura en los tra-
mos concesionados. Pero se puede ir mas alla
y convertir esos tramos en el campo de prue-
bas de la conduccién auténoma, para que la
principal causa de accidente, que es el fallo
humano, se elimine”.

Begoiia Cristeto, socia responsable de Auto-
mocion, Industria y Quimica de KPMG en Es-
pafa, abunda en el papel crucial de la tecnolo-
gia, pero también incide “en la aparicién de un
nuevo usuario que pide un coche mas conec-
tado y quiere otros servicios de movilidad”. A
su juicio, “el gran desafio consiste en pasar de
la industria de la automocién a la industria de
la movilidad”, y asegura que “Espafia se jue-
ga en esta oportunidad entre un punto, y un
punto y medio de crecimiento econdmico, ya
que el sector auto representa el 10% del PIB, el
17% de nuestras exportaciones y el 15% de la
recaudacion fiscal. Nos encontramos ante un
reto-pais que impacta de lleno en la industria,
que sigue centrando el 90% de su produccién
en los motores de diésel o gasolina; por eso
todas las politicas industriales tienen que ir
encaminadas a incrementar la competitividad.
Luego, en clave medioambiental, el camino ha
venido impuesto por el regulador, ya que no ha
existido neutralidad tecnoldgica para que los

i

fabricantes consigan el objetivo cero emisio-
nes a través del hidrégeno, el gas, o la tecno-
logia que consideren”. Cristeto concluye que
"hace falta sobre todo, una regulacién inteli-
gente que tenga en cuenta todos los supues-
tos, y que no incurra en contradicciones entre
los distintos niveles de la Administracién”.

Todos asienten cuando la representante de
KPMG demanda un plan transversal del Go-
bierno que implique a varios ministerios. Mas el
consenso se rompe cuando el responsable del
Area de Motor de Estrategias de Inversion,
Wenceslao Pérez, mete el dedo en la llaga:
“Ya lo dijo Pere Navarro; el coche eléctrico es
mas caro y no hay suficientes puntos de recar-
ga" (...) "¢Acaso el diésel actual no contamina
menos? ¢Qué hacemos con las contaminantes
baterias de litio? ¢Cdmo se tarifica una energia
gue no es ni doméstica ni industrial?”

Y el veterano periodista sigue exponiendo sus
dudas. Y el resto de ponentes le rebaten que
mas del 75% de la electricidad que se produce
ahora mismo en Espafia es libre de CO2. Y le
hablan del ciclo de vida completo de la energia.
Y le recuerdan que el mantenimiento es mucho
mas barato. Tal vez quien escribe este repor-
taje se precipitd al pensar que el debate coche
eléctrico si-coche eléctrico no, estaba supera-
do. Hasta que la regulacién acompafie, no se
superara. m
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FONDO ALLIANZ GLOBAL
ARTIFICIAL INTELLIGENCE

Active is: celebrar el tercer aniversario

El Futuro es Ahora

La inteligencia artificial ya estd aqui. Descubrala
e invierta con nosotros.

iberia@allianzgi.com | es.allianzgi.com

Elfondo Allianz Global Artificial Intelligence, con un Perfil de riesgo y remuneracion 6, es un subfondo perteneciente
a la SICAV Allianz Global Investors Fund, supervisada por la CSSF e inscrita para su comercializacion en
Espafia en la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nimero 178. Puede obtener mds
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/My
estd supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. El presente documento no es una oferta
o invitacién 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 suscripcién 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 econdémicos que
pueden obtenerse gratuitamente de AllianzGl, cualquier comercializador espafiol o la CNMV. Las inversiones en
el Fondo conllevan riesgos y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo

de los valores o estimaciones en el momento de la inversién y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion [ ]
por completo. Le recomendamos firmemente que obtenga asesoramiento de su asesor financiero en relacion con
laidoneidad de su inversion 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 loexactitud, integridad, actualizacion,
exhaustividad o adecuacién del mismo. En consecuencia, AllianzGl no serd responsable de ningun dafio, directo

oindirecto, que pueda producirse como consecuencia del uso del mismo o de errores u omisiones del mismo, salvo GI b | I t
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Vehiculo eléctrico:

una realidad sostenible y econdémica

| objetivo de reduccion de emi-

siones de CO2 en el transporte

se sitla en el centro de debate de

nuestra sociedad, tal y como reco-

ge la Declaracién de Emergencia
Climatica presentada por el nuevo Gobierno en
enero. En la misma, se pretende “fomentar me-
didas para alcanzar una movilidad sostenible,
intermodal y conectada”, que oriente el tejido
empresarial espafiol hacia la competitividad en
el futuro, mejore la calidad del aire de nuestras
ciudades y la salud de la ciudadania.

El transporte en la transicion energética es un
elemento clave para alcanzar los objetivos de
descarbonizaciéon que tenemos a 2050. A dia
de hoy, es el principal sector emisor de gases de
efecto invernadero, por encima del sector eléc-
trico y del sector industrial.

La electrificacion del transporte se presenta
como la solucién mas eficiente para su descar-
bonizacién y, ademas, mejora la calidad del aire

en las ciudades, porque no solo contribuye a
reducir las emisiones de gases de efecto inver-
nadero (principalmente, CO2), sino que evita
otros gases contaminantes, como el NOx, no-
civos para el ser humano. Por tanto, el vehiculo
eléctrico es una piedra angular dentro de los re-
tos fijados a futuro como sociedad.

Las principales medidas previstas para lograr
esta descarbonizacién pasan por introducir
cambios modales, delimitar zonas de bajas
emisiones en municipios con mas de 50.000
habitantes, poner acceso limitado a vehiculos
convencionales de combustion vy, sobre todo,
apostar por el vehiculo eléctrico. Se espera que,
en 2030, se alcance la cifra de 5 millones de ve-
hiculos eléctricos en circulacion.

Por eso, el papel del vehiculo eléctrico seguira
aumentando, sobre todo, si tenemos en cuenta
que el Anteproyecto de Ley de Cambio Climati-
co y Transicion Energética prevé que, en 2040,
los vehiculos no emitan CO2.



Retos

Sin embargo, para lograr un progresivo aumento del parque de
vehiculos eléctricos en nuestro pais, todavia hay que vencer
algunas barreras que limitan las ventas:

m Econdmicas: el precio superior del vehiculo eléctrico
en relacién con el convencional para un mismo nivel de
prestaciones.

m Tecnolégicas: su autonomia es todavia limitada.

m Infraestructura: se necesita una red basica de infraestruc-
tura de puntos de recarga a nivel nacional.

Por el momento, los Ultimos datos de enero de ventas de vehi-
culos eléctricos en Espafia son positivos: 126% mas de vehicu-
los eléctricos puros, 186% mas de eléctricos enchufables y un
55% mas de hibridos. Pese a ello, todavia representan menos
del 2% del total de ventas.

Por otra parte, la diferencia de coste entre el vehiculo eléc-
trico y el convencional sera cada vez menor en la medida
en que se consoliden las economias de escala y se reduzca
el coste de las baterias en los préximos afios. Sin embar-
go, hay que resaltar que, a dia de hoy, el coste del vehiculo
eléctrico a lo largo de su ciclo de vida ya es inferior al del
vehiculo convencional para determinados segmentos de la
movilidad, como taxis o flotas comerciales. En los préoximos

Marina Serrano
Presidenta de AELEC
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dos o tres afios, esto sucedera también con
los vehiculos ligeros.

Como medida de apoyo para superar esta barre-
ra, seria importante aplicar una fiscalidad transi-
toria favorable y ayudas a la adquisicién. Otras
que podrian contemplarse serian la disminucion
del IVA al 10% o exenciones del impuesto de
matriculacién y de circulacién, total o parcial.

En relacién con la autonomia, se podria consi-
derar establecer ayudas que fomentaran los es-
fuerzos en I+D+i. En este sentido, el impulso de
Europa en este campo, como es la alianza por
las baterias, o el acuerdo de Espafia con China
tendran sus efectos positivos en el medio plazo.

En cuanto a la tercera barrera planteada, se
esta avanzando para disponer de una infraes-
tructura de puntos de recarga en via publica
suficiente que dé cobertura a todo el territorio

nacional. Los agen-

> Se espera que,

en 2030, se alcance
la cifra de 5 millones
de vehiculos
eléctricos

en circulacion

tes que ofrecen
servicios de movi-
lidad (las empre-
sas eléctricas, los
concesionarios,
las estaciones de
servicio, etc.) es-
tdn muy activos
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en desarrollar vy
llegar acuerdos
para el establecimiento de puntos de recarga.
Son multiples los anuncios de las alianzas que
se estan llevando a cabo para este despliegue.

Para abordar este problema, la nueva presiden-
ta de la Comisién Europea, Ursula von der Le-
yen, ha propuesto un plan en el que, entre otras
medidas, se prevé la instalacion de un millén de
puntos de recarga antes de 2025. En nuestro
pais, deberemos ser capaces de tener, al me-
nos, 100.000 puntos de recarga a lo largo de la
proxima década.

Finalmente, a la hora de analizar el vehiculo
eléctrico y su viabilidad hay que tener en cuen-
ta dos temas mas: el coste de la electricidad y
la capacidad de la red eléctrica de asumir la co-
nexion y el suministro de millones de vehiculos.

En cuanto al primero, la electricidad es una so-
luciéon mas econémica dado que un coche eléc-
trico consume 4 veces menos energia que uno
térmico, por lo que, a pesar de los elevados car-
gos e impuestos que soporta la electricidad, el
coste de rellenar el depdsito es sustancialmen-
te inferior, estimandose en unos 1,5 euros por
cada 100 km. Sin olvidar los menores costes de
mantenimiento del vehiculo al tener como ele-
mento principal la bateria.

Ademas, los nuevos peajes eléctricos, que en-
traran en vigor a finales de 2020, favorecen la
denominada “recarga inteligente” del vehiculo:
utilizar las horas en que la demanda es baja (en
general, las nocturnas) para recargar y apro-
vecharse de un precio inferior. Para la llamada
carga vinculada, es decir, la que se realiza en
el hogar, los nuevos peajes permitiran contra-
tar una mayor potencia por las noches con un
incremento en la factura muy reducido. Pero,
también para las recargas en la via publica hay
buenas noticias, porgue se crea un peaje espe-
cial para el vehiculo eléctrico cuyo objetivo es
favorecer el desarrollo de estos puntos.

Por ultimo, la red eléctrica esta perfectamente
dimensionada para asumir los niveles de pene-
tracién de vehiculos eléctricos que se esperan.
El sistema eléctrico ha afrontado satisfactoria-
mente crecimientos de demanda superiores a
los esperados para el vehiculo eléctrico, y las
inversiones previstas para la implementacion
de este son limitadas y asumibles por la pla-
nificacion de los operadores. No obstante, la
aparicién del vehiculo eléctrico va a suponer
una transformacion en la forma en que se ges-
tionan las redes.

Sin duda, el vehiculo eléctrico se presenta
como una solucién de movilidad sostenible,
dado que actualmente es el Unico vehicu-
lo cero emisiones en la propulsion; pero es
también clave para el impulso de las energias
renovables, el almacenamiento energético, la
regulacion del sistema desde la perspectiva
del coche conectado a la red y su bidirecciona-
lidad. En definitiva, una alternativa eficaz para
dar respuesta a la movilidad de una gran parte
de la poblacién. m
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Las baterias, un facilitador clave en la historia de la

transformacion energética

| mundo tal y como lo conocemos

estd cambiando réapidamente. Du-

rante la préxima década, espera-

mos que cinco megatendencias

clave den forma a nuestro futuro:
la innovacion tecnolégica, el envejecimiento
de la poblacidn, el cambio en el equilibrio de
poder entre los mercados emergentes y los
desarrollados, el cambio climético y la urbani-
zacion. La coexistencia de dos de estas mega-
tendencias como |a innovacién tecnolégica y
el cambio climatico esta impulsando el avance
de la tecnologia de baterias. El répido desa-
rrollo de esta tecnologia esta permitiendo una
transicion energética radical, principalmente
porgue esta resolviendo el problema de la re-
duccién de las emisiones globales de carbono
a la vez que se obtienen los beneficios de la
répida innovacion tecnoldgica.

El impacto del cambio de politicas

La voluntad politica ha sido |a piedra angular del
cambio hacia la electrificacion energética. En
todo el mundo tenemos objetivos para limitar
el dafio climéatico. Por ejemplo, el objetivo de
temperatura a largo plazo del Acuerdo de Paris
es limitar el aumento de la temperatura media

global a muy por debajo de los 2° C por encima
de los niveles preindustrializados y continuar
los esfuerzos para limitar este aumento a 1.5°
C, reconociendo que esto reduciria sustancial-
mente el riesgos e impacto del cambio clima-
tico. El acuerdo incluye compromisos por par-
te de todos los principales paises emisores de
CO2 para reducir su contaminacion y fortalecer
esos compromisos a lo largo del tiempo. Gran
Bretafia esta en vias de superar el objetivo fijado
para 2020 de reducir sus emisiones de gases de
efecto invernadero en un 37% vy el nivel de 6xi-
dos de nitrégeno en el aire en un 55% en com-
paracion con los niveles de 2005.

Las baterias son un facilitador

clave en la historia de la
transformacion energética

La solucion mas extendida para la tecnologia
de baterias hoy en dia son las baterias de iones
de litio (LiB), desarrolladas por primera vez por
Sony en 1991. Llevé 20 afios de investigacion y
desarrollo llegar a ese punto y la razén del do-
minio de las baterias de iones de litio se debe a
sus atributos Utiles, tales como su alta densidad
de energia o sus buenas propiedades de carga
y descarga. Inicialmente, se utilizaron en apli-



caciones a pequefa escala como la electrénica de consumo:
teléfonos celulares, ordenadores portatiles y bicicletas eléc-
tricas. A partir de entonces, se utilizaron en aplicaciones mas
grandes, incluidos los vehiculos eléctricos y el almacenamien-
to en los mercados de energia. Los vehiculos eléctricos nece-
sitan una fuente de electricidad portatil que puede ser propor-
cionada por estas baterias. Del mismo modo, en los mercados
de energia, las fuentes renovables de electricidad, incluidas la
edlica y la solar, son intermitentes, lo que dificulta la corres-
pondencia de la demanda de electricidad con la inestabilidad
en el suministro de energia a partir de elementos naturales.
Las baterias permiten almacenar el exceso de produccién de
energia que se puede liberar en momentos de mayor deman-
da. El almacenamiento de la bateria puede también ayudar a
suavizar el suministro y mejorar la estabilidad de la red.

Es probable que los vehiculos eléctricos sean la fuente mas
fuerte de crecimiento para las baterias. Incluso bajo un pro-
noéstico conservador de crecimiento de la demanda de ve-
hiculos eléctricos de acuerdo con Wood Mackenzie, la de-
manda de baterias de este sector probablemente eclipsara la
demanda de baterias de los sistemas portatiles de almacena-
miento de energia y electrénica.

La disminucion del coste de

las baterias aumentara la demanda

Las aplicaciones de las baterias son cada vez mayores debido
a la disminucion de su coste. La competencia en el merca-
do acelera las mejoras que conducen a una reduccién en los
precios de las baterias. Curiosamente, la velocidad de esta
disminucion de costes se suele subestimar. Hasta ahora, en
la Ultima década hemos sido testigos de una disminucién del
80% en el coste de fabricacion de baterias. Durante la proxi-
ma década, esperamos ver otra reduccién a la mitad.

La cadena de valor de las baterias esta compuesta por una
miriada de industrias en todo el mundo. Existe una gran
cantidad de industrias auxiliares que se benefician del creci-
miento de la tecnologia de baterias. Para empezar, la mineria
y los productos quimicos que proporcionan materias primas
para fabricar componentes de celdas de bateria. Después,
la etapa de fabricacién y aplicacion, que incluye companias
que procesan los materiales para desarrollar células y paque-
tes. Estas celdas se empaquetan para diferentes aplicacio-
nes, como los coches eléctricos. Las tecnologias emergentes
abarcan a las compafiias involucradas en la proxima etapa
de tecnologias para el almacenamiento de baterias. Y final-
mente, dado que hay impactos ambientales relacionados con
la eliminacién de las baterias, el reciclaje también incluye un
gran elemento de la cadena de suministro de baterias. m

Aneeka Gupta
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"Mas de 30.000 empresas en Espafia reemplazaran
cada afio sus centralitas telefénicas fisicas y

pasaran al cloud”

cuota del 2% de las empresas de mas de cin-
co empleados. Ademas, en algunas provincias
nuestra penetracion ya alcanza mas de un 5%
del total gracias a nuestra capilaridad comercial.

ozTelecom es un operador que

presta servicios a cerca de

5.000 empresas con una cuota

de penetracién que se sitla por

encima del 30% del mercado
de telecomunicaciones en la nube. Una cifra
que quiere seguir aumentando a través de una
estrategia que combina un crecimiento organi-
co rentable con crecimiento inorganico.

¢En qué punto se encuentra el grado de pe-
netracion de servicios de comunicacién en la
nube en la pyme espaiiola?

Segln datos publicados por algunos analistas
de mercado la penetracion de estos servicios en
Espafa esta alrededor del 5%, lo que significa
que si consideramos el mercado de las pymes
formado por aquellas con mas de 5 emplea-
dos que suman cerca de 300.000, habria unas
15.000 empresas en Espafia utilizando servicios
de comunicaciones en la nube.

En su caso concreto, écuantas empresas usan
sus servicios?

VozTelecom presta sus servicios a cerca de
5.000 empresas, por lo que nuestra penetracion
se sittia por encima del 30% de mercado de las
comunicaciones en la nube en Espafia, con una

éCuales son las fortalezas que llevan a esas
pymes a optar por VozTelecom?

Con la transformacion digital, las pymes estan
en pleno proceso de renovacion de sus sistemas
de comunicaciones y ya no se plantean volver a
invertir en equipos de centralita telefonica, como
hacian en el pasado. Con dicho cambio buscan
servicios que se adapten a las necesidades de su
negocio y empleados, siendo la oferta de VozTe-
lecom una de las mas competitivas del mercado
en cuanto a precio y prestaciones. Ademas, es
muy importante poder contar para estos servi-
cios con un proveedor especialista en cloud y en
pyme, unas cualidades de las que carecen los
grandes operadores. Otro factor critico para el
cliente es la proximidad y atencion personalizada
que ofrece VozTelecom.

éla pyme seguira siendo su mercado nicho a
largo plazo?

Por supuesto que si. VozTelecom nace y hace
para la pequefia y mediana empresa, en ninglin
caso nos dirigimos ni lo haremos al gran publico



pues son mercados y modelos de negocio muy diferentes. La
especializacién a cliente empresarial nos permite crear mas
valor que en otros segmentos de mercado.

éComo valoran los resultados del ejercicio 2019?

Nuestro Plan de Negocio 2019-2022 anunciado al mercado en
2018 establecia un objetivo claro, que era el de cerrar el ejerci-
cio 2019 con resultado positivo o casi positivo, dejando atras
los nlimeros rojos de los Ultimos dos ejercicios, consecuencia
de la fuerte inversion comercial realizada. Este objetivo se ha
alcanzado con unos ingresos superiores a los 12 millones de
euros y un EBITDA préximo a los 2 millones. Ademas, conside-
rando un resultado proforma con la contribucién anual de las
dos adquisiciones, alcanzariamos unos ingresos consolidados
superiores a los 15 millones de euros y un EBITDA de 2,5 mi-
[lones, unas cifras muy préximas a los objetivos que se habian
previsto para el préximo afio.

éCuales son los retos para este 2020?

Nuestra estrategia actual sigue pasando por combinar creci-
miento organico rentable con crecimiento inorganico, aumen-
tando con ello nuestra penetracién en el mercado y posicion de
liderazgo como operador de comunicaciones en la nube 100%
especializado en empresas, un segmento de mercado que los
analistas indican que seguird creciendo a dos digitos en los
proximos tres afos en Espafia, donde estamos todavia muy le-
jos de los niveles de penetracién de otros paises europeos, que
se situan por encima del 10% y en algun caso del 20%.

2Y este crecimiento estara siempre centrado en Espafia?

Sin duda. Tenemos todavia una gran oportunidad de mercado en
Espafia con el reemplazo de los sistemas telefénicos tradicionales
(centralitas) de las empresas por los servicios en la nube. Consi-
derando que las empresas en su mayor parte adquirian las centra-
litas con financiacion a 4 6 5 afos, se espera que mas de 30.000
empresas cada afio reemplazaran sus centralitas telefénicas ob-
soletas, siendo la alternativa cloud la mas atractiva en la mayoria
de los casos frente a las soluciones de centralita fisica tradicional.

Mas del 33% de revalorizacién en 2019 en el MAB. éCémo
lo valoran?

Aparte de la revalorizacién obtenida, este afio hemos sido incor-
porados al indice MAB 15. Ambos aspectos sin duda van de la
mano y son el reflejo de que la compafiia ha estado cumpliendo
sus objetivos trimestre a trimestre, dando confianza a sus ac-
cionistas a la vez que nuevos inversores nos ven como una bue-
na oportunidad por nuestra posicion de liderazgo, por nuestro
crecimiento rentable y por estar en un mercado en expansion
y recorrido como es el de las comunicaciones en la nube para
empresas. m

Xavier Casajoana
CEO de VozTelecom
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ELENA GUANTER ROS | Directora General de Candriam Iberia y Latinoamérica

Conviccién & Responsabilidad
en Gestion de Activos

Elena es valenciana de nacimiento y madrilefia de adopcion. Estudié derecho, pero su carrera profesional
se ha enfocado a las finanzas. Tiene més de 20 afios de experiencia en la industria, habiendo trabajado en
instituciones de reconocida reputacion como Merrill Lynch y Credit Suisse. Se incorpor6 a Candriam en 2003,
encargada de ventas institucionales, y en diciembre de 2018 toma las riendas de la oficina, como directora
general de Candriam para Iberia y Latam. Junto a su equipo ha logrado posicionar a la entidad como una de
las firmas internacionales de referencia. Por Consuelo Blanco.

abla cuatro idiomas y esta

aprendiendo otro mas por-

que es una mujer que no

tiene limites. Le gusta via-

jar y disfrutar de su tiem-

po libre con su familia, y
también jugar al golf. Al igual que alguna otra
country head entrevistada, es humilde y nada
protagdnica.

Elena comenta que dedica casi el 50% de su
tiempo a viajar, visitando clientes, en reunio-
nes corporativas y abriendo negocio en Latam
y offshore en Miami. Se involucra en todos los
detalles del negocio, dando seguimiento a te-
mas regulatorios pero, incluso, verificando que
una orden de suscripcién de uno de sus clien-
tes institucionales llegue a buen puerto.

éQué es Candriam?

Sus origenes se remontan a la antigua Dexia
Asset Management, de origen franco-belga.
En el otofio de 2011, el gobierno de Bélgica na-
cionaliz6 la parte belga del banco Dexia y fue
dividido en tres partes, la rama belga, la fran-
cesay laluxemburguesa, y aislados los activos
téxicos en un “banco malo” para preservar la
estabilidad financiera tras el estallido de la cri-
sis financiera. En septiembre de 2013, el brazo
de inversién de la aseguradora estadouniden-
se New York Life Insurance (New York Life In-
vestments) llegd a un acuerdo de adquisicion
con Dexia, proceso que se completd en febre-
ro de 2014. Asi, a principios de 2014 tomé el
nombre de Candriam, que significa: Convic-

tion AND Responsibility in Asset Manage-
ment, nombre originado entre los empleados
de la firma, al considerar que es algo que les
identifica, seglin confirma Elena.

En 2014 los activos de Candriam ascendian a
77.000 millones de euros y en junio de 2019
alcanzaron récord histérico de 125.300 millo-
nes (un CAGR del 10,23%), gracias a los ma-
yores flujos de entrada en deuda de mercados
emergentes, en estrategias de High Yield y ar-
bitraje de crédito.

La casa matriz americana cuenta con un mo-
delo multiboutique “que nos permite seguir
siendo lo suficientemente pequefios para con-
servar nuestra cultura de inversién a la vez que
disponemos de mas recursos para seguir invir-
tiendo y tener una visién de largo plazo en el
negocio”, comenta Elena.

Algunas de las boutiques de inversién que for-
man parte del Grupo son: la australiana Aus-
bil, GoldPoint Partners especialistas en private
equity, IQ ETFs, la especialista en bienes raices
Triestan Capital Partners, entre otras. Y clara-
mente Candriam es su bastién para la cober-
tura y expansion en Europa.

En Espafia tienen activos por algo mas de
4140 millones de euros (fuente Inverco a
septiembre 2019), que les coloca entre las
20 gestoras internacionales mas grandes de
nuestro pais. Adicionalmente, tienen actual-
mente en torno a unos 200 millones de eu-
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ros en Latam, principalmente en Chile y Peru
donde las AFPs (administradoras de fondos de
pensiones) demandan sus productos, princi-
palmente aquellos mas novedosos y en donde
ellas no tienen capacidades de gestién.

El negocio de Candriam en Espaiia esta muy
sesgado al cliente institucional, que suele
representar entre un 70-80%. Un cliente que
requiere una alta calidad de servicio, con pro-
ductos diferenciales y aptos para cada ciclo de
mercado y sus diferentes necesidades. Ade-
maés, un conocimiento profundo no sélo de la
industria sino del entorno macro y micro, re-
gulatorio y de buen gobierno, y esto es lo que
Elena y su equipo han ofrecido durante todos
estos afios y lo que les ha permitido una cuota
de mercado creciente.

El equipo en Espafia estd integrado por seis
profesionales, con bagajes diferenciados y con
una buena relacién entre si, que se percibe al
entrar a sus oficinas en Madrid. Elena incide

en que “la cultura que impera es una de res-
pecto, integridad, y buen ambiente”, lo que
hace que la rotacidon sea baja, pero no sélo en
Espafia, sino en la compafiia en general.

Principales estrategias

Respecto a los objetivos para los préximos
afios, Elena no se fija un volumen de activos,
sino seguir creciendo a través de las “sélidas
relaciones que hemos construido todos estos
afios con los mayores clientes institucionales
del mercado, dando el mejor servicio posible
y las mejores soluciones de inversién adapta-
das a sus necesidades”.

La directiva de Candriam comenta que duran-
te los méas de 15 afios que lleva trabajando en
esta empresa ha podido comprobar cémo la
marca estéd cada vez mas presente en el mer-
cado espafiol, con unos servicios muy diver-
sificados y adaptados a la demanda actual de
sus clientes. “Espafia es un mercado impor-
tante para Candriam”.
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A

= Cuentan con una gama de fondos de renta

fija, retorno absoluto, asset allocation y
renta variable, y muchos de ellos son refe-
rencia en el mercado. Tienen una gama que
ha ido aumentando a lo largo del tiempo, de
tal modo que hoy son capaces de brindar
la gama méas amplia de carteras y servicios
ISR en Europa, cubriendo las principales
clases de activos y areas geograficas. Sin
embargo, Candriam destaca desde hace
afos en inversion sostenible y responsable.
“La inversién ISR es el centro de nuestra
conviccion desde hace mas de 20 afos”,
comenta.

El 26% del total de sus activos se encuen-
tran en estrategias ISR, gestionadas por 35
gestores y 13 analistas. Entre los fondos ISR
se encuentran Equity Europe, Norht Ame-
rica, World, EMU y Emerging Markets, asi
como Money Market, Bonos como Euro Cor-
porate y Short Term.

Pero aquel que esta llamando la atencién de
propios y extrafos es Candriam Oncology
Impact, el cual, a pesar de su corta historia
(algo mas de un afo), se ha vuelto el cen-
tro de las miradas, tanto por sus resultados,
como por el equipo de gestidn tan diferente
a muchos otros, como es el que respalda al
fondo Candriam Biotech (gestionado por el
mismo equipo que el Oncology) y cuyo so-
lapamiento de acciones es sélo de un 30%.
Pero no olvidemos otro fondo bandera, el
Equity Climate Action, con un rating de
sostenibilidad de Morningstar superior a la
media.

Perfil del cliente espaiiol

y formacion financiera

El cliente espafiol se caracteriza por ser
sumamente conservador, tanto es asi que,
del amplio portafolio de productos de Can-
driam, Unicamente 15 son los mas deman-
dados en Espafa. Es necesario que “los in-
termediarios financieros trabajemos en la
formacién del publico ahorrador/inversor,
para lograr reducir el peso que aln repre-
sentan los depdsitos en las carteras de un
inversor medio”, puntualiza Elena. Los aho-
rros en depdsitos pierden poder adquisitivo,
y alin hay personas que no son conscientes
de ello.

Es cierto que el cambio de depdsitos a ins-
trumentos financieros debe ser gradual y
muy de la mano de ese inversor medio, que
hasta ahora no ha sabido, o no le hemos
podido explicar los beneficios de una car-
tera diversificada. Esa formacién debe ser
holistica, abarcando todo tipo de activos
financieros.

Por dltimo, y no menos importante, es la
contribucién de Candriam en la formacién
financiera. Con el fin de concienciar, edu-
car e informar a intermediarios financieros
y publico en general sobre la inversién sos-
tenible y responsable, Candriam creé la pri-
mera plataforma electrénica de acceso libre,
lamada Candriam Academy. En ella se en-
cuentra una serie de documentos Utiles y de
vanguardia sobre el tema de ISR. m



Partes del
cuerpo
imprimibles.

¢En serio?

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

del Fidelity Funds Global Technology Fund.

www.fondosfidelity.es/megatendencias E Fidelity

INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no
recuperar la cantidad invertida. Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacion en el folleto vigente y en el documento
de datos fu me para el inversor (DFI), que estdn disponibles gratuitamente junto con los m nuales y

distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2 1 Luxemburgo, asi como
en ndosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus re i ompafifas afiliadas. Fidelity Fund ciedad de inversid
colectiva capital variable constituida en Luxem o. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde puede obtenerse
informacién detallada sobre sus entidades co do n Espafia. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo
F son marcas de FIL Limited. Emitido por FIL ( mbourg) S.A. CS1043









