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Generamos una
rentabilidad
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en todas las condiciones

de mercado

Pyrford Global Total Return (Sterling) Fund

Perseguimos tres objetivos para nuestros clientes: Las rentabilidades pasadas no son indicativas de
generar rentabilidades positivas superiores a la rentabilidades futuras. La rentabilidad positiva
inflacién, lograr dichas rentabilidades con una baja no estd garantizada durante ningln periodo de
volatilidad y, sobre todo, no provocar pérdidas a tiempo. El capital estd en riesgo y, al vender las
nuestros clientes. acciones del Fondo, el inversor podria recibir un

importe inferior a la inversion inicial.
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;Y sillega '
el fin del ciclo?

a moderacion en el ritmo del crecimiento econé-

mico ha hecho que, desde hace unos meses, se

haya comenzado a considerar que el actual ciclo

de la economia a nivel mundial esta en una fase
maéas madura. La palabra recesion ha comenzado a sonar
en algunos foros pero todavia son pocos los que se aven-
turan a pronosticar que, siguiendo el BCE con el bastdn de
mando monetario, la economia vaya a tener un crecimien-
to negativo. Y eso que la renta fija americana descuenta
bajadas de tipos de interés de un cuarto de punto durante
este afo.

Los expertos reconocen que mas alla de intentar adivinar
cual sera el punto de inflexidn, este escenario hay que
tratarlo como un elemento mas a tener en cuenta a la
hora de gestionar. Con esto como punto de partida, y la
evidencia de que no todos los activos funcionan de igual
manera en un mismo entorno de mercado, cada vez son Silvia Morcillo Acero
mas voces las que hablan de que una combinacién entre Directora

renta fija y renta variable - por eso de tener la estabilidad
y proteccién que pueda dar la renta fija a favor del plus de
rentabilidad que pueda ofrecer el equity - es una asigna-
cion de activos que puede ser éptima para el actual ciclo.

Eso si, cuidado con aquellos activos que son flexibles “solo
de folleto” y los que sirven mas como estrategia de marke-
ting que como elemento diversificador de las carteras.
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Inversion sostenible: Plar
las semillas del cambio

Si quieres contribuir al cambio promoviendo que las empresas mejoren sus pré
de negocio, Schroders puede ayudarte a conseguir mejores resultacf’os para ti
la sociedad. Estamos a la cabeza de las inversiones sostenibles para que puedas
decisiones eficaces. '3

Marca la diferencia, contacta con Schroders.

Por favor, recuerda que el valor de las inversiones y las rentas que generan pu
subir al igual que bajar, y los inversores podrian no recuperar el capital inve
inicialmente.

_

Informacién importante: material de marketing publicado por Schroder
Investment Management (Europe) S.A. Sucursal en Espafia. Inscrita en
el registro de Sociedades gestoras del Espacio Econémico Europeo con
sucursal en Espafia, de la Comision Nacional del Mercado de Valores

(CNMV), con el nimero 20. Pa ra IO qu
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De izquierda a derecha: Sébastien Senegas (Edmond de Rothschild), Marta Pérez Cogollos (Santander AM), José
Maria Pérez (Portolocom IA), Silvia Morcillo (Ei), Guendalina Bolis (Inversis Gestion), Pilar Garcia — German
(Fidelity), Diego Fernandez Elices (A&G) y Aimudena Cansado (Unigest) .

Fondos mixtos,

la estrategia que puede funcionar en
la fase madura del ciclo econdmico

El 9,13% del patrimonio total en fondos de inversion esta en manos de fondos mixtos, segun datos
de INVERCO. Una cantidad que se ha doblado respecto a la cantidad de patrimonio captado por
estaos productos hace una década. Las estrategias de marketing, dice los expertos, han funcio-
nado perfectamente y, aunque la mayoria cree que estamos en un momento de ciclo 6ptimo para
este tipo de activos, este mercado se encuentra en un punto de inflexion. Por Silvia Morcillo

ue el ciclo estd muy avanza-
do, es un hecho. Que quizas
Draghi lo ha alargado con
sus Ultimas declaraciones
y el anuncio de una nueva
TLTRO ercera) para la banca, quizas
también. Sin embargo, cada vez "hay mas
sintomas y mas evidentes de que el ciclo
estd en una fase madura y, aungue no so-
mos demasiado negativos ni intentamos
adivinar déonde esta el punto de inflexion,

si nos mantenemos algo cautos”, asegura
Diego Fernandez Elices, director general
de inversiones de A&G. Un ciclo en el que
no sélo se cuenta el nimero de dias que
restan hasta el siguiente sino que hay va-
riables, como la creacién de riqueza "que
es bastante inferior respecto a otros ciclos.
Por ello no creemos que la recesion (de ha-
berla) vaya a ser de una magnitud similar a
la de otras crisis”, sentencia Sébastien Se-
negas, director de Edmond de Rothschild



AM en Espaiia. Una etapa que forma parte
de la propia ciclicidad de la economia.

Con lo que si, estamos en una fase madu-
ra del ciclo que no estd exenta de opor-
tunidades. Por eso es clave ir adaptando
las carteras pues, aunque el ciclo ha sido
largo, no ha sido intenso. “El ciclo finan-
ciero, las bolsas, han subido lo que suben
de media en un ciclo pero la economia no,
con lo que el precio de los activos ha subi-
do mas que el ciclo econémico y, aunque
puede haber catch up, no necesariamente
tiene que ser con rentabilidades”, asegura
el experto de A&G.

De hecho, 2018 fue la evidencia de que esto
esta ocurriendo con pocos (o casi ninguno)
activos cerrando en positivo el ejercicio.
Un afio que ha ayudado a que el inversor
retail entienda cudl es su perfil de riesgo.
Un perfil de inversor que ha demandado los
fondos mixtos como alternativa a un depé-
sito y a un tipo de renta fija que no pagaba
“con lo que ha estado todo el afio con nive-
les de riesgo que no necesitabay, quizas de
una forma inconsciente, hemos dado una
exposicién a equity innecesaria que se ha
materializado cuando la renta variable ha
comenzado a caer”, asegura Guendalina
Bolis, directora general de Inversis Ges-
tion. Esto permite atisbar que estamos
en un buen momento para entender qué
ha sido la represién financiera y mirar qué
riesgo tenian los inversores.

Sin embargo, todo esto parte - tal y como
dice el experto de Edmond de Rothschild -
de la definicién de riesgo. Si se tira de la
definicién de la propia RAE, el riesgo es la
“contingencia o proximidad de un dafio”.
Senegas cree que, aunque no es lo mismo el
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un gestor de fondos, para él vale la defi-
nicién de “maxima caida”. Es importante
que los inversores sepan cuéal es la "méxi-
ma caida” que pueden soportar cuando
invierten en este tipo de productos. Esto,
junto con la paciencia, “la inversién a largo
plazo y tener conciencia de dénde invierte
cada uno han de ser claves en el proceso
de seleccidon”, admite Pilar Garcia Ger-
man, responsable de ventas de Fidelity
International. Esta experta cree que “si no
eres capaz de quedarte en bolsa un tiempo
minimo mas razonable, quizas hay que ir a
otros activos”.

Y uno de ellos son los fondos mixtos. Un
tipo de fondo que combina renta fija con
renta variabley en el que es importante dis-
cernir por el tipo de riesgo que va a aportar
a las diferentes carteras. José Maria Pérez
Valle, director de inversiones de Portolo-
com lA cree que este punto es clave porque
en muchas ocasiones “los fondos mixtos se
han utilizado por el inversor més conserva-
dor como sustitutos de los depdsitos y son
productos completamente diferentes”. Este
experto cree que quizas la industria tiene
que hacer autocritica pues “ha colocado”
un producto que no es la alternativa ideal
a un depdsito.

Claro que eso dependera del tipo de fondo
mixto y lo que tenga dentro. En Fidelity los
mixtos los dividen entre los de gestion dina-
mica y gestion estatica “dependiendo de si
se adapta a las condiciones de mercado o no
hace nada mas que tener la divisién (fija) en-
tre renta fija y renta variable”. Marta Pérez
Cogollos, seleccién de fondos y coordina-
dora de Equities en Santander AM asegura
que uno de los puntos fuertes de este pro-
ducto es que puede ofrecer a los clientes

TIPOS DE PERFIL

CONSERVADOR 72.13,00 116.544,00
MODERADO 29.378,00 201.527,00
AGRESIVO 7.698,00 107.756,00

307,00 603,00 235,00 193,00
146,00 622,00 224,00 367,00
54,00 608,00 143,00 177,00

FUENTE: INVERSIS
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2 de invertir en un mixto no supone que solo
inviertas en Eurostoxx 50 y el Bund sino que
“puedes invertir en otros fondos, renta fija
high yield o renta fija emergente, es decir,
tocando todos los palos y eso es una oferta
de valor importante porque el cliente no se
planteard acceder a estas estrategias a no ser
que se las empaquetes”.

¢Y qué ocurre con el institucional? Elices ase-
gura que “para el cliente final pueden tener
sentido estos productos pero el gestor de mer-
cados estd poco habituado a asumir ‘riesgo
gestor’ y mas acostumbrado a hacer su propio
asset allocation”. Sin embargo, tiene sentido
como alternativa para diversificar riesgos "y de
incrementar el ratio sharpe de la cartera”, ase-
gura Almudena Cansado Parrando, gestora de
fondos y selectora de fondos de terceros de
Unigest SGIIC (Grupo Unicaja Banco).

Un producto que tiene sentido en un entorno
como el actual pues resuelve el tema del ti-
ming, de cuando entrar en el mercado. En un
entorno en el que los mercados han subido
tanto pueden ser una alternativa para aque-

llos inversores que no quieren entrar a estos
niveles ni estan cémodos con un activo puro,
como es la renta variable. “Es mas facil ha-
cerlo poco a poco a través de un fondo mix-
to”, dice Cogollos. De hecho, tras la correla-
cion tan alta de 2018 “un buen fondo mixto
- conservador o agresivo, dependiendo del
perfil del cliente - se adaptara perfectamente
aunentorno en el que habra volatilidad y que
permite delegar la gestion en profesionales”.

<&Qué pedir a un fondo mixto?
Teniendo esto en cuenta, {qué demanda el in-
versor particular? Sobre todo, alternativa de
rentabilidad pues,

siendo conocedo- s
res de este tipo
de productos, no
tienen otra estra-
tegia que le vaya a
generar rentabili-
dad positiva a cor-
to plazo. Lo que no
quiere decir que el
inversor que acce-
de a este tipo de & -

» 2010 cerrd con
pocos activos
cerrando en
positivo. Esto ha

a entender el nivel
de riesgo.

ayudado al particular
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ODDO BHF Artificial Intelligence

Una nueva forma de invertir

Nuestro primer fondo temdtico que utiliza inteligencia artificial
(IA) en su proceso de inversion

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

Andlisis de inteligencia artificial / Big Data
Identificar las empresas mejores y mds prometedoras relacionadas
con la temdtica de la IA mediante algoritmos de macrodatos (big data)

Construccion de la cartera y
revision fundamental
Cartera de ponderaciones
equitativas & reajuste
trimestral

Modelo cuantitativo , Algo 4"
Seleccion de las mejores
empresas utilizando nuestro
modelo cuantitativo de eficacia
demostrada con el objetivo de
invertir en las mejores acciones
cotizadas globales vinculadas

a la temdtica de la 1A

Nuestro objetivo es invertir en las mejores acciones cotizadas globales
vinculadas a la tematica de la 1A, desde grandes capitalizaciones hasta
acciones de mediana capitalizacién con elevado potencial.

La inteligencia artificial es fuente de miltiples oportunidades

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

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

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

Disclaimer

Datos del fondo

ODDO BHF Artificial Intelligence
CR-EUR ISIN: LU1919842267

Acerca de ODDO BHF
Asset Management

ODDO BHF AM es una gestora de
activos independiente lider en Eu-
ropa, compuesta por ODDO BHF
AM GmbH en Alemania y ODDO BHF
AM SAS, ODDO BHF Private Equi-
ty SAS en Francia y ODDO BHF AM
Lux en Luxemburgo. Estas entida-
des gestionan de manera con-
junta activos por valor de 54400
millones de euros. ODDO BHF AM
ofrece a sus clientes instituciona-
les y distribuidores una gama Unica
de soluciones de inversion de alta
rentabilidad en todas las clases
de activos principales, como ren-
ta variable europeaq, estrategias
cuantitativas, renta fija, soluciones
multiactivos, private equity y deu-
da privada.

www.am.oddo-bhf.com
RIESGOS

El fondo ODDO BHF Artificial Intel-
ligence estd expuesto principal-
mente a los siguientes riesgos:
Riesgo de pérdida de capital, ries-
go de renta variable y riesgo de
gestion discrecional.

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

Paises en los que el fondo esté autorizado para su distribucién al publico: Francia, Italia, Alemania, Suiza, Espafia, Luxemburgo
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CANAL DISTRIBUCION BANCA RETAIL

Pais Inversis Category Fees %
Extranjero Mixto Agresivo 1,80
Mixto Conservador 1,40
Mixto Moderado 1,60
Total Extranjero 1,58
Espariol Mixto Agresivo 1,24
Mixto Conservador 1,15
Mixto Moderado 1,28
Total Espanol 1,20
Total General 1,53

Fuente: Inversis

> estrategias sea conservador sino que la “ma-
yor parte esta en un perfil prudente porque es
el punto de entrada a este tipo de productos
procedente de un inversor que no tiene expe-
riencia con fondos de inversién”.

Es quizas ese uno de los retos que tiene, no
sélo el inversor de este tipo de productos, sino
la industria en general. Sobre todo porque a
menudo el inversor tiene memoria de corto
plazo y se tiene el efecto “retrovisor”, es decir,
comprar un fondo teniendo en cuenta exclu-
sivamente lo que ha hecho en el pasado o en
los meses recientes. Es por ello que los exper-
tos dan algunas pautas a la hora de seleccio-
nar este tipo de activos como el proceso y el
equipo, “dos variables que no se pueden tener

la una sin la otra que permiten tener procesos
dindmicos, estaticos y tacticos que nos permi-
ten adaptarnos a los distintos procesos de in-
versién a través de distintos activos”, asegura
la experta de Santander AM.

En A&G creen que la flexibilidad es algo
a tener en cuenta - siempre que sea algo
gue se estd buscando- y que no sea solo
flexible de folleto pues “necesito un tama-
fio del fondo y en un universo de inversién
gue haga que sea flexible”. Que haya ali-
neacion de intereses entre el equipo ges-
tor y que sea consistente en resultado son
otras cualidades que buscar en este tipo de
fondos pero sobre todo “que los resultados
no vengan de la casualidad de una buena
apuesta un afio pues hemos visto fondos
que lo estaban haciendo bien y, en un mo-
mento determinado, se suben al carro de la
euforia, han incrementado riesgos teniendo
exposicidon a un asset class al que no esta-
ban acostumbrados”, admite Bolis.

éComo esta la industria frentaa
otros paises?

Cuando uno piensa en la foto a nivel euro-
peo el 50% de los fondos de los mixtos =




7

1 Vontobel

Asset Management

Dar

¢ Por qué los mercados dificiles
requieren una estrategia de alta
conviccion?

vontobel.com/high-conviction

=

Este documento es sdlo para fines informativos y nada de lo contenido en este documento debe constituir una solicitud, oferta o recomendacion
para comprar o vender cualquier instrumento de inversion.
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catalogados por Morningstar son conserva-
dores y “el promedio de tamafio son 360 mi-
llones en Espafia contra 140 a nivel europeo.
Y, en perfiles agresivos, la foto es diferente
con un tamafio de 54 millones en Espafa
frente a 361 millones a nivel europeo”, reco-
noce la experta de Inversis Gestion. En Espa-
fia los clientes son conservadores con fon-
dos grandes vendidos por las grandes redes
comerciales mientras que los fondos mas
agresivos estan vendidos por asesores mas
institucionales “que tienen toda la gamayy se
anima a demostrar su capacidad de generar
alfa buscando ideas alternativas lanzando
productos mas agresivos”. En cuando a co-
misiones, son mas baratos en los tres nive-
les de riesgo.

El experto de Portolocom IA cree que es
interesante saber qué parte del patrimo-
nio estd en fondos mixtos estaticos y cual
se destina a fondos dindmicos pues “esta-
mos en un pais muy bancarizado donde
las redes comerciales colocan el “producto
marca propia” que son los fondos mixtos
tradicionales (estaticos). Desde A&G creen
que todo el mundo busca “el dindmico que
acierte, no hay duda pero “cuando metes el
dindmico aumentas la probabilidad de que
no acierte porque quitas el riesgo mercado
y metes riesgo gestor pero si vemos que el
ciclo mads o menos maduro y queda menos
que exprimir a la beta, una opcién es cam-
biar la beta por algo de alfa”. Una forma de
diversificar riesgo, concluye. m

K Fidelity

Fidelity International A&G Banca Privada Santander Asset
o Presidente: o Presidente: Management
Anne Richards Alberto Rodriguez-Fraile e CEO Global: Mariano Belinky

o Afio de fundacion: 1969 e Afio de fundacion: 1987 .
Sanchez Lozano
o Patrimonio bajo gestion: e Patrimonio bajo gestion: o Afio de fundacion: 1971
379.000 millones de ddlares 10.060 Millones de Euros e Patrimonio bajo gestion a
(incluyendo activos (cierre de Septiembre de nivel global (diciembre 2018):
administrados) 2018) 172.000 millones de euros
e Numero de fondos e Numero de fondos Patrlrrjonlc') Paj o gestion en
registrados en Espana: registrados en Espafia: Espana (diciembre 2016):
’ . ’ 48.665 millones de euros
127 mas de 3.000

& Santander

ASSET MANAGEMENT

CEO Espafa: Miguel Angel

o Numero de fondos
registrados en Espana: 181

EDMOND

Portocolom DE ROTHSCHILD

Portocolom Edmond de Rothschild

Asesores EAF AM Espaiia

e Socio Director: o Director: Sébastien Senegas
Iker Barrén Ibeas e Afo de fundacion: Grupo

Edmond de Rothschild:
fundado en 1953. Gestora
en Espafa: 10 afios

e Afio de fundacién: 2008

e Patrimonio bajo gestion:

+600MM e Patrimonio bajo gestion:

Grupo Edmond de Roths-
child: 150.000 millones de
euros en Activos bajo gestion

e Numero de fondos
registrados en Espafia:
150

- -
inv@rsis e
GESTION e

Inversis Gestion Unigest, SGIIC
e Presidente: Guendalina Bolis (Grupo Unicaja Banco)
o Afio de fundacién: 1989 o Presidente:
o Patrimonio bajo Miguel Angel Troya Ropero

administracion: Director General:

4.000 millones de euros Francisco Rodriguez Martos

o Afio de fundacioén: 1992

e Patrimonio bajo gestion:
5.456 millones de euros

e Numero de fondos
registrados en Espana:
55
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Nunca ajustamos
nuestras carteras

sin evaluar todos los riesgos

Los gestores de Lazard Patrimoine tratan de aprovechar
constantemente las oportunidades que ofrecen los diferentes
mercados financieros del mundo. La gran flexibilidad
que caracteriza la gestion de este fondo va acompariada
de una atencion constante a la gestion del riesgo.

LAZARD

FUND MANAGERS

ESTE CONTENIDO ES UNA PROMOCION FINANCIERA Y NO DEBE INTERPRETARSE COMO UN CONSEJO DE INVERSION.
NO EXISTE GARANTIA DE QUE LOS OBJETIVOS DE LA CARTERA O DE RENTABILIDAD SEAN ALCANZADOS. LAZARD PATRI-
MOINE ES UN FONDO GESTIONADO POR LAZARD FRERES GESTION. LAZARD FUND MANAGERS (IRELAND) LIMITED, SUCUR-
SAL EN ESPANA, CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO DE LA CASTELLANA, 140, PISO 10, LETRA E, MADRID, REGISTRADA
EN LA CNMV CON EL NUMERO 18, ES UNA SUCURSAL DE LAZARD FUND MANAGERS LIMITED (IRELAND), REGISTRADA EN
IRLANDA Y SUPERVISADA POR EL BANCO CENTRAL DE IRLANDA. PUBLICADO Y APROBADO POR LAZARD ASSET MANA-
GEMENT LIMITED, 50 STRATTON STREET, LONDRES W1J 8LL. REGISTRADA EN INGLATERRA CON EL NUMERO 525667.
LAZARD ASSET MANAGEMENT LIMITED ESTA AUTORIZADA Y REGULADA POR LA FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY.
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a dindmica de crecimiento mundial

sigue apagandose ante las presio-

nes que continla experimentando

la actividad manufacturera en Eu-

ropa. Ademas, la sélida dinamica
estadounidense de 2018 se esta desvaneciendo
ante la desaparicion de los estimulos fiscales, y la
economia china todavia no se ha beneficiado de
todos los efectos de los estimulos econémicos.
Aungue los niveles de crecimiento en términos
absolutos se mantienen positivos en la principal
zona econdmica, la tendencia de crecimiento
contintia siendo anémica.

En todo caso, esta persistente incertidumbre
acerca de la capacidad del crecimiento econd-
mico para tocar fondo tras una ralentizacién eco-
némica sostenida esta presionando a los bancos
centrales para adoptar una postura cada vez mas
neutra y acomodaticia.

Si bien los mercados y los precios de los activos
vuelven a contar con el apoyo de las politicas
monetarias acomodaticias, la situacion actual
«levemente idilica» no puede durar eternamente.
O el crecimiento mundial repunta, en cuyo caso
los mercados pasaran a preocuparse rapidamen-
te por la inflacién y la retirada de las politicas

monetarias expansivas, o se tambaleara y nos
veremos atrapados en una situacion parecida a
lo sucedido en Japdn.

En renta variable, Estados Unidos sigue apare-
ciendo como el mercado mas atractivo por su rol
como fuente de crecimiento y por sus caracteris-
ticas defensivas. A pesar de que las valoraciones
estadounidenses son superiores a las de Europa,
las previsiones apuntan a un mejor comporta-
miento al otro lado del Atlantico.

Por su parte, |a renta variable china ha sido uno
de los activos mas rentables en 2019: la rentabili-
dad del indice Shanghai Shenzhen CSI 300 supe-
raba el 21% a finales de febrero. Las autoridades
del pais han dejado claro que no permitiran que
el crecimiento se desacelere mucho mas y estan
adoptando medidas en su politica monetaria y
fiscal para respaldar la economia.

Ademas, la renta variable china, segin los pa-
rametros de valoracion, es muy barata con res-
pecto a otros mercados bursatiles, incluidos los
desarrollados y los emergentes.

En lo que respecta a la guerra comercial, la si-
tuacion entre EE.UU. y China se ha calmado
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Ultimamente, y uno de los principales beneficiarios de esta
mejora de la confianza ha sido la renta variable china. Asi-
mismo, las acciones nacionales A chinas también se vieron
impulsadas por la promesa de una mayor ponderacion en el
indice MSCI Emerging Markets que se puso en marcha el pa-
sado 1de abril.

El otro lado de la moneda lo representa la renta variable euro-
pea. En el contexto de la politica monetaria ultralaxa de Europa,
y dado que el BCE ha indicado ultimamente que mas bien se
inclinara por una postura relajada durante algo mas de tiempo
(con una baja probabilidad de que haya una subida de tipos en
2019), la rentabilidad de los bancos sigue viéndose bajo presion.

Los bancos europeos suelen presentar una correlacion positiva
con los rendimientos del bono aleman. Cuando los tipos de inte-
rés aumentan, los bancos suelen superar la rentabilidad del indi-
ce general, y cuando bajan los bancos quedan rezagados. Desde
principios de enero de 2018 hasta febrero de 2019, los bancos
europeos se han rezagado en mas de un 19% con respecto al
indice general de renta variable europea.

Fabrizio Quirighetti

CIO and Head of Multi-Asset
de SYZ AM

En adelante, podria haber algunos ajustes de los rendimientos
europeos, especialmente de Alemania. En febrero alcanzaron
unos bajos niveles y, a corto plazo, esto podria favorecer los
bancos europeos.

La renta variable britanica conserva su atractivo en cuanto a in-
dicadores de valoracién, aunque entrafia mas riesgo a medida
que nos acercamos al nuevo plazo del Brexit. El desenlace de esta
cuestion puede requerir de una revision a la baja de la renta varia-
ble britanica, sobre todo, si se celebran elecciones generales.

Si bien los mercados han seguido
subiendo en el primer trimestre de
2019, ya que se espera que los ban-

» La incertidumbre
acerca de la capacidad

del crecimiento
econdmico para tocar

fondo esta presionando a
los bancos centrales para

cos centrales mantengan una pos-
tura acomodaticia, ampliando asi
el ciclo empresarial, creemos que
es demasiado tarde para perse-
guir este repunte. En este contex-

to, nuestra percepcion del riesgo
general sigue siendo de aversion
leve. Nuestras preferencias en ren-
ta variable se han mantenido en
aversion leve, ya que el contexto
actual esta caracterizado por el riesgo politico y econémico. Una
postura neutral prudente describe el posicionamiento de nuestras
carteras y nos concentramos en identificar casos de carry, de cre-
cimiento, valoraciones relativamente baratas y diversificacion. m

adoptar una postura cada
vez mas neutra

15
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os bonos convertibles contingen-

tes (CoCos) son una forma mas

reciente de capital emitido por

bancos que ofrece rentabilidades

atractivas, aunque es posible que
los inversores no comprendan plenamente
esta clase de activos. La relativa novedad que
suponen los CoCos y su estructura de deuda
hibrida hacen que puedan pasar inadvertidos y
subestimarse y llegar a infravalorarse. Esta cla-
se de activos representa una oportunidad para
que los inversores participen en la mejora del
sector bancario.

Los CoCos también pueden superar en renta-
bilidad a la renta variable bancaria europea con
una menor volatilidad. La rentabilidad se sitla
en torno al 6% con respecto al indice Barclays
Contingent Capital Western European. En tér-
minos ajustados por el riesgo, la rentabilidad es
considerablemente mas elevada frente a la ren-
ta variable o la deuda preferente.

Tal vez no se comprendan bien, pero los CoCos
son una clase de activos de répido crecimien-
to. La emision actual en el mercado es de unos
160.000 millones de EUR, frente a los 75.000
millones de EUR de 2015, y se espera que lle-

gue a 220.000 millones de EUR en los proximos
dos afios. Los emisores incluyen a Credit Suis-
se, HSBC y Barclays, asi como a compafiias de
seguros, y el mercado es mas liquido que el de
deuda de alta rentabilidad.

El capital contingente se creé después de la cri-
sis financiera mundial para aumentar la capa-
cidad de los bancos de soportar pérdidas mas
alld de sus colchones de capital. La mayoria
de los CoCos se convierten en acciones cuan-
do el emisor soporta
una tensién extrema.
Ofrecen menos pro-
teccion a los inverso-
res que la deuda pre-
ferente y mas que la
renta variable.

» Los CoCos
representan una
oportunidad para

Los reguladores en-
tienden la importancia
de esta clase de acti-
vos, por eso alentaron su creacién y modifica-
ron las reglas para mejorar la capacidad de los
bancos de satisfacer los cupones de sus CoCos.
Este tipo de emisiones son una forma mas ba-
rata de financiacion para los emisores que las
acciones.

que los inversores
participen en la
mejora del sector
bancario



Los bancos son negocios mas fuertes y seguros, estan re-
gulados de manera similar a los servicios de suministro y
registran rendimientos mas bajos que antes de la crisis. Los
balances se han despojado del riesgo y las ratios de capital
ordinario de nivel 1 se sitdan en el entorno del 14% en el
caso de los bancos del Reino Unido, en comparacion con el
entorno del 4,5% de hace una década, segln el Banco de
Inglaterra.

Seglin conocimos en la temporada de presentacion de
resultados mas reciente, los tres bancos nacionales del
Reino Unido (RBS, Lloyds y Barclays) pagaron dividen-
dos y anunciaron recompras de acciones o, al menos, su
intencién de hacerlo. Con multiplos de valoracion bajos,
creemos que la rentabilidad total (combinacién de divi-
dendos y recompra de acciones) podria alcanzar el 10%
anual. Los CoCos ofrecen rentabilidades ajustadas por el
riesgo atractivas en términos comparativos. Un fondo de
CoCos tiene como objetivo proporcionar a los inversores
una combinaciéon de rentas y revalorizacién del capital.
Eso es facil de entender.

Cuando rescatar un coco

Se rescatara un CoCo si es econémicamente razonable: si la
sustitucion fuera mas barata o si el banco dispusiera de tanto
capital que no los necesitara. De hecho, dado que los CoCos
son capital reglamentario, el banco necesita el permiso del re-
gulador para rescatar el bono y parece poco probable que un
regulador lo aceptara si la sustitucion fuera mas cara.

Los CoCos rescatados hasta el momento han estado prece-
didos por la emisién del bono de sustitucién; el regulador no
querria que un banco rescatara un bono, reduciendo asf su ni-
vel de capital, y luego no pudiera emitir un sustituto debido a
las condiciones del mercado.

Sino se rescata un CoCo, se revierte al diferencial original fren-
te al tipo de swap vigente, lo que ofrece al titular cierta protec-
cién frente a la subida de los tipos. m

€170bn
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Source: BofA Merril| Lynch Global Research. Banks — The Contingent Capital Primer 01/11/2018.
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| diferencial (spread) entre la ren-

tabilidad de un bono emitido a diez

afos (2,43%) y de una letra a tres

meses (2,44%) emitida por el Te-

soro norteamericano al cierre del
viernes 22 de marzo, permite afirmar que la
curva esta invertida al rebasar el nivel del 3 me-
ses al 10 afios situandose por primera vez desde
2007 en niveles negativos. ¢Esta inversion de la
curva constituye un elemento indiciario sufi-
ciente para afirmar que la economia norteame-
ricana puede entrar en recesion? La respuesta a
fecha de 4 de abril 2019 es no.

Es preciso recordar que, aunque dicho spread
ha alertado de manera temprana desde 1962
de los siete periodos recesivos registrados
desde entonces en la economia norteameri-
cana de acuerdo con los criterios de la NBER
(Oficina Nacional de Investigacion Econdmi-
ca), arbitro de los ciclos econémicos en EEUU,
dicha sefial no esta exenta de errores: en sep-
tiembre de 1966 generd una sefial que no se
vio posteriormente materializada, puesto que
el siguiente periodo de recesién se inicié en
diciembre de 1969. Idéntica sefial también se
genero en septiembre de 1998 y hasta marzo
2001 no dio comienzo una recesion.

Para poder valorar el riesgo y la verosimilitud
de recesion es necesario observar la coinci-
dencia temporal de dos sefiales. Junto a una
métrica de inversion de la curva, para la cual
es preferible utilizar los plazos 10 y 2 afios,
empleamos un segundo filtro adicional y si-
multaneo: el diferencial entre el crecimiento
interanual del PIB real y el tipo de interés real
oficial de la Fed -obtenido como la diferencia
entre el nivel del tipo de los fondos federales
(2,50%) menos el nivel de inflacion medido a
través de la métrica Personal Consumption Ex-
penditure Deflator.

Esta doble sefial genera una segunda difi-
cultad, que es saber el timing de la recesion,
puesto que a veces entre ella y el comienzo
de la recesién puede haber incluso dos afios
de desfase. Por esa razén es necesario arbi-
trar una tercera sefal posterior sobre el pro-
pio mercado de renta variable como técnica
de market timing, y para ello se utiliza la serie
temporal mensual del indice S&P 500 apli-
cando sobre la misma un método de suavi-
zado que funcione como indicador de segui-
miento de tendencia. Se basa en la volatilidad
del propio precio (Wilder, 1978) y nuestra
pretension es que sea capaz de discernir en-



tre el ruido que genera la propia serie de lo que supone un
verdadero punto de giro, el cual mantiene la sefial de com-
pra desde el precio de cierre del 30 de junio 2009 (919,32

puntos).

En definitiva, a fecha de hoy no se dan las condiciones necesa-
rias y suficientes para poder inferir que se ha activado el riesgo
de recesion en EEUU y sera necesario esperar a que se generen
las dos sefiales anteriormente expuestas de manera simultanea
para poder advertir de dicho riesgo, y a una tercera sefial poste-
rior obtenida mediante la técnica de market timing practicada
sobre el indice S&P 500 para poder determinar en qué momen-

to dicha recesion tiene su traslacion al mercado.

También es relevante subrayar que, aun cuando pudiera llegar a
haber recesion, es necesario que sea de la suficiente gravedad
y profundidad como para generar una sefial de venta sobre el
indice S&P 500. Recordar también que las recesiones suaves
iniciadas en enero 1980 y julio 1990 no llegaron a generar venta
sobre el indice S&P 500, lo que supone una ventaja adicional la
aplicacién de esta técnica de alisado, sefal que, en el supuesto
de generarse, nos servird para deshacer la cartera de contado o
bien cubrirla mediante instrumentos derivados, sefialando ade-
mas el nivel de precio y tiempo de salida de la cobertura donde

ademas podremos reentrar largos en contado. m
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pesar del repunte en los mercados

de valores este afo, creemos que

existen mayores riesgos para el

crecimiento. El motor de la Eurozo-

na esta balbuceando, con el Brexit
en una fase de crisis. Y aunque China esta afiadien-
do estimulos fiscales y monetarios especificos, ello
se produce en el contexto de una economia en tran-
sicién hacia un crecimiento mas lento.

Es por eso que pensamos que los inversores de-
berfan tratar de moderar su exposicion al riesgo.
La mayoria de los mercados desarrollados estan
sufriendo un debilitamiento demogréfico, han de
hacer frente a una elevada deuda y a un crecien-
te proteccionismo. Las acciones parecen estar
sobrevaluadas en relacién con sus perspectivas
de beneficios, mientras que el rendimiento de los
bonos de los mercados desarrollados sigue sien-
do bajo y ofrece escasa proteccién en caso de
que la inflacién se recupere y desencadene una
aceleracion de las subidas de los tipos.

Riesgo y rentabilidad
La diversificacion es una buena manera de mo-
derar los riesgos sin sacrificar necesariamente

gcion’ reduce el

go™des lé'é carteras

la rentabilidad. Los fondos multiactivo permi-
ten a los inversores diversificarse al tiempo que
mantienen todos los activos cartera. Muchos
fondos afirman estar diversificados. Pero mire
con atencién y encontrara que la mayoria de
las ofertas son sélo una combinacién basica de
acciones, bonos y efectivo. Esto podria dejar a
los inversores muy expuestos en un mundo en
el que los rendimientos esperados de la renta
variable y de los bonos son mas bajos y tal vez
estén mas estrechamente correlacionados.

Creemos que el mejor punto de partida es una
genuina diversificacion. El valor real de la inver-
sion en multiples activos es poder combinar una
amplia gama de clases de activo con atractivas
perspectivas de rentabilidad, pero con diferen-
tes motores de rentabilidad, con el fin de lograr
rendimientos consistentes y reducir el riesgo
de caidas. Por supuesto, identificar qué activos
ofrecen un buen potencial a largo plazo a nive-
les aceptables de riesgo requiere experiencia,
buen juicio y amplios recursos.

Consideramos que los inversores deberian
elegir a un gestor capaz de hacer un uso mas
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inversion y resistir los choques externos. En nuestra opinion,
esto significa invertir en mercados desarrollados y emergen-
tes, en renta fija tradicional y de mayor rendimiento y en una
amplia gama de inversiones alternativas.

Entre las clases de activos liquidos de mayor tamario, estamos
a favor de los bonos emergentes en moneda local debido a los
rendimientos nominales y reales relativamente altos que se
ofrecen. Las valoraciones de las divisas son bajas y los funda-
mentales subyacentes son sélidos, dadas las buenas perspecti-
vas de crecimiento a medio plazo de las economias emergentes.
Esta clase de activos tiene el potencial de generar rentabilidad
independientemente de la renta variable, como lo hizo en las

amplio de las clases de activos para cumplir sus objetivos de
caidas de los mercados de acciones en 2008 y 2018.

Mike Brooks
También sefialamos el potencial de los activos alternativos con Responsable de multiactivo
una correlacién limitada con el ciclo econémico. Lo que impul- diversificado de Aberdeen

. . . . Standard Investments
sa sus ingresos es diferente de lo que impulsa a las acciones y

bonos tradicionales, lo que les permite proporcionar un flujo
de ingresos recurrentes que no deberia verse afectado en gran
medida por las turbulencias del mercado.

Histéricamente, estos activos alternativos no han sido liqui-
dos, lo que significa que pueden ser dificiles de comprar y
vender a corto plazo. Sin embargo, en la Ultima década se
han vuelto de mas facil acceso a través de sociedades de in-
version cotizadas que son negociables. Se trata de empre-
sas dirigidas por un consejo de administracion que responde
ante los accionistas. La empresa emite acciones e invierte los
ingresos en activos alternativos que posee en un fondo.

. N » Esto les da una estructura de capital
» La diversificacion semipermanente que les permite in-

es una buena manera vertir en activos alternativos que de
de moderar los otra manera serian inaccesibles en

. . .pe un vehiculo regulado. Estas socieda-
riésgos _Sm sacrificar des de inversion han abierto un nue-
necesariamente vo universo de oportunidades para
la rentabilidad los inversores no profesionales que
desean una verdadera diversifica-
cién sin iliquidez. Esto incluye clases
de activo tales como infraestructura renovable, infraestructura
social, propiedades, arrendamiento de aeronaves, financiacion
de litigios y royalties sanitarios.

Por lo tanto, sugerimos a los inversores que diversifiqguen sus
inversiones para que sus carteras sean mas capaces de so-
brellevar la volatilidad. Después de todo, eso es algo de lo que

esperamos ver mas a medida que miramos hacia el futuro. m 21
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ara considerarse relevante, prime-

ro y principal, un factor debe con-

tar con el respaldo de amplias evi-

dencias empiricas. En ausencia de

ellas, los estudios académicos so-
bre las primas de factores multiactivos podrian
adolecer de lo que se conoce como “p-hacking”
(o "data mining”). Un reciente estudio reali-
zado por Robeco ha empleado nuevos datos
financieros histéricos, nunca antes utilizados,
cuyos resultados disipan cualquier duda sobre
la existencia de “p-hacking”.

Al evaluar las evidencias relacionadas con fac-
tores potencialmente interesantes, resulta de
maxima importancia para los investigadores
tener en cuenta la posibilidad de que exis-
a "p-hacking”. El término p-hacking se utiliza
para describir las situaciones en las que los in-
vestigadores analizan miles de estrategias de
inversion distintas, pero Unicamente publican
resultados sobre las que mejores resultados
histéricos presentan. El descubrimiento de
nuevas series de datos financieros histéricos
resulta importante a la hora de disipar las in-
quietudes sobre la existencia de p-hacking en

'W
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un analisis. La busqueda de estas evidencias
histéricas sobre las primas de los factores es lo
que ha llevado al equipo de Quantitative Inves-
ting de Robeco a analizar un conjunto de datos
sobre mercados financieros internacionales,
procedentes de multiples fuentes histdricas.
Estas se remontan a dos siglos de antigtiedad
y se refieren a diversas clases de activos.

El equipo de Quantitative Investing de Ro-
beco se ha centrado en el analisis de seis
grandes primas de factores en los indices
de renta variable, deuda publica, divisas y
materias primas, empleando datos que se
remontan hasta el afio 1800. La amplitud de
la muestra les ha permitido realizar pruebas
de refutacién de ciertos factores, con el fin
de verificar si los resultados obtenidos an-
teriormente eran, sencillamente, fruto del
p-hacking. Puesto que los datos se refieren a
un periodo de tiempo tan dilatado, compren-
den todo tipo de fases del ciclo y circunstan-
cias econdmicas, lo que permite estudiar la
sensibilidad de las primas de factores a las
distintas condiciones macroecondémicas y de
los mercados financieros.



Factores persistentes

Los autores consideran significativos, persistentes y sélidas
las primas de momentum, value, factor estacional y carry en
cuatro categorias de activos. Documentan la presencia del
efecto del factor de bajo riesgo en los mercados de renta va-
riable, pero no asi en otros, lo que se ajusta a las justificacio-
nes que mas a menudo se aducen para la existencia de este
efecto. Vieron también que, las primas de momentum, value,
factor estacional y carry por lo general suelen funcionar bien
juntas en un contexto de diversificacion de carteras. Los au-
tores demuestran que la tendencia de las series temporales
y el momentum transversal son, en esencia, dos factores si-
milares. Asimismo, sostienen que las estrategias de factores
multiactivos dan origen a ratios de Sharpe estadisticamente
muy significativas, en el rango de 0,5-1,2, y generan rentabili-
dades positivas en casi todos los decenios desde el afio 1800.

Las primas de factores se mantienen sélidas en las distin-
tas fases del ciclo econdmico, sean mercados alcistas o
bajistas, recesiones o expansiones, y periodos de crisis o
de crecimiento y prosperidad. Han investigado también el
riesgo de desplome como posible explicacién para estas
primas de factores, pero no han hallado casi ninguna evi-
dencia que lo respalde.

El Factor Investing multiactivos

En su resumen ejecutivo del estudio, el equipo de Quanti-
tative Investing de Robeco afirma, “analizamos 24 primas
de factores globales en las principales clases de activos
a través de la replicacion y la evi-
dencia de la nueva muestra que

» Las primas de la
mayoria de factores
se hallan presentes
en cada una de

las principales

categorias de activos,
son economicamente
robustas y son
persistentes en

el tiempo

abarca mas de 200 afios de da-
tos.” Y afirman que “las primas de
factores globales no estan impul-
sadas por riesgos de mercado a la
baja, o macroeconémicos. Estos
resultados revelan fuertes primas
de factores globales que presen-
tan un desafio para las teorias de
fijacion de precios de activos”.

En resumen, los autores presentan
evidencias empiricas convincentes
de que las primas de la mayoria
de factores se hallan presentes en

cada una de las principales categorias de activos, son econoé-
micamente robustas y son persistentes en el tiempo. Resulta
muy improbable que sean resultado del “data mining”, lo que
refuerza la idea de que se mantendran en el futuro. m
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Cuatro factores positivos

que apoyan la inversion a largo
plazo en bonos corporativos

| primer trimestre de este afio ha sido
favorable para los mercados euro-
peos de crédito con grado de inver-
sion. El principal impulsor de este mo-
vimiento sigue siendo la politica de la
Reserva Federal (FED) de EEUU, esta vez gracias a
gue estan a punto de acabar con la reduccion de
su balance. Nosotros ya habiamos avanzado esta
posibilidad desde mediados de 2018 y creemos
que se trata de una noticia importante para los
mercados de spreads de crédito. Ademas, pensa-
mos que existen otros factores que indican que la
inversion en bonos corporativos es atractiva:

1. El giro de 180 grados en la politica monetaria
de la Reserva Federal, que en los Ultimos me-
ses ha pasado de manejar con decisién el cami-
no de su politica de normalizacién monetaria a
revertirla. Creemos que la FED podria insinuar
una vez mas la flexibilidad de sus politicas, lo
que se traducird en una expansion de su balan-
ce hacia finales de este afio. De hecho, espera-
mos que la institucién monetaria aumente sus
compras de bonos del tesoro en 2019.

2. Guerra comercial: Ni China ni EEUU van a
permitir que estalle la guerra comercial, todo
lo contrario. Ninguno de los dos paises esta
interesado en un conflicto de esta magnitud,
especialmente Donald Trump, que busca la
reeleccion en su cargo el préximo afio. Por

eso esperamos ser testigos de un alivio de las
tensiones entre EEUU y China relativamente
pronto. Deberia producirse un acuerdo a corto
plazo que incluya compromisos por parte de
China para comprar bienes adicionales a EEUU,
y potencialmente aumentar el acceso de China
alas empresas estadounidenses. La imposicién
de aranceles adicionales dejaria de figurar en el
orden del dia y un compromiso a gran escala de
comprar mas exportaciones estadounidenses
tendria sin duda un efecto indirecto positivo en
otros lugares, incluida Europa. De ahi se deriva
nuestro optimismo de que las economias de
mercado emergentes podrian ver la aparicién
de brotes verdes a partir del segundo semestre
del afio, algo que estimularia de nuevo las ex-
portaciones europeas.

. Riesgo de recesion: No creemos que el riesgo

de una recesién econémica se materialice este
afo ni en Estados Unidos ni en Europa, sino
que prevemos un crecimiento moderado. De
hecho, esperamos que una solucién al conflicto
comercial entre EEUU y China estimule la eco-
nomifa mundial, incluida la europea.

. Bancos Centrales: Los precios de muchos acti-

vos siguen siendo atractivos gracias al aumen-
to del exceso de liquidez en los mercados que
van a provocar tanto el TLTRO Ill del BCE como
las politicas menos restrictivas de la FED.
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Si recuerdan, el exceso de liquidez también recibié un impulso de
la dltima ampliacion de ECB TLTRO Il por parte del Sr. Draghi,
y ahora se esta fortaleciendo aiin mas. A modo de recordatorio,
el sistema bancario europeo genera unos 250.000 millones de
euros de nuevos depdsitos cada afio y estos no tendran que uti-
lizarse para sustituir la antigua operacion TLTRO que se puso a
disposicién de los bancos. En este Ultimo caso, en 2021 vence-
ran 750.000 millones de fondos pero ahora han sido sustituidos
por la nueva operacién. Teniendo en cuenta que tenemos unos
tres afios completos al menos antes de que la nueva operacion
venza en 2023, durante los cuales el sistema bancario europeo
recogera nuevos depositos, esto significa que el sistema europeo
se beneficiara ahora de un exceso de liquidez de 750.000 millo-
nes de euros (tres afios por 250.000 millones de nuevos depdsi- ;
tos). Ademas, la Reserva Federal anuncié el final del programa de =
reduccién de su balance como esperdbamos. A partir de mayo, Mondher

reducirfan los limites de 30.000 a 15.000 millones de délares es- Bettaieb-Loriot
tadounidenses, lo que significa que comprarian 15.000 millones Director de crédito de Vontobel AM

mas de bonos del Tesoro al mes a partir de finales de mayo. Esto
aumentara la liquidez en ddlares estadounidenses y contribuira a
un mayor exceso de liquidez.

Al final, lo que realmente importa a los inversores de crédito es
que la expansién econdmica sea sostenida, aunque sea a un ritmo
algo mas moderado. Esta es nuestra opinion para el afio y espera-
mos que los diferenciales de crédito se reduzcan alin mas en este
contexto. El momentum podria continuar y lo que méas importa son
las condiciones de relajacion de la Reserva Federal, que deberian
proporcionar un renovado apetito por los bonos corporativos.

Tradicionalmente, el sector de mid
» Alfinal lo que yield ofrece buenas oportunidades y

realmente importa seguimos sobreponderando con cau-
a los inversores de
crédito es que la

tela los hibridos corporativos de for-
ma selectiva, titulos subordinados de
o e aseguradoras, AT1s, emisiones Tier 1
exXpansion economica y Tier 2 de estilo antiguo. Hemos he-

sea sostenida, aunque cho hincapié en el tema de los brotes

sea a un ritmo algo verdeg que resurgen en la economia
e mundial a partir de la segunda mitad
mas moaerado a través de economias de mercado

emergentes. Esto deberia ser bueno
para las materias primas, por lo que decidimos aumentar nues-
tra exposicién a las industrias basicas, la energia y los bienes de
capital. También nos gustan nuestras inversiones en emisiones
de bonos subordinados de instituciones financieras, ya que con-
sideramos que los bancos europeos estan bien capitalizados. m

Esta es la opinion personal del autor y no refleja necesariamente la opi-
nién de Vontobel Asset Management.
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Ranking de fondos

arzo hasido, en general, posi-
tivo para las bolsas. Los prin-
cipales mercados europeos
y americanos cerraron con
rendimientos positivos, pero
mas moderados que los dos meses anteriores.
El Ibex cierra el mes con caidas del -0,36%. En
términos acumulados, el Ibex, el Dax y el FTSE
100 reportan rentabilidades de +8%, cuando
otros indices europeos y americanos atesoran
rentabilidades de doble digito. En los mercados
de renta fija, la TIR del bono aleman a 10 afos
cayé hasta el -0,05% desde el 0,16% febrero.
La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios se
redujo hasta el 1,08% (vs 1,26% en febrero), y
la prima de riesgo aumento (115 pbs vs 100 pbs
en febrero). El euro cerré en 1,12 (una deprecia-
cion del euro del 1,6% con respecto a febrero).

¢Quien lo dirfa, sobre todo al haber terminado
2018 con un sentimiento tan negativo y una
aversién al riesgo alta?

Quizas fueron los Bancos Centrales los que han
ayudado en este sentido, ya que la Fed mantuvo
los tipos de interés en el intervalo de 2,25-2,5%

y descartd subidas en lo que resta del afio, mien-
tras el BCE aplaza las alzas de tipos para finales
de 2019. También pudo ser el acercamiento en
las negociaciones comerciales entre EE.UU. y
China, pero no asf el Brexit, que siguié dando
paginas de lectura e impactando a la libra.

Bajo este contexto, los fondos registraron en
marzo de 2019 una rentabilidad del 0,17%
(acumulada del 3,43%). Todas las categorias
cierran el mes en positivo, excepto la renta
variable nacional e internacional, con un com-
portamiento ligeramente negativo, pero que

RENTABILIDAD FONDOS DE INVERSION POR CATEGORIAS

0,00%
0,18%
0,41%
0,58%
-2,34%
-0,41%
0,57%
0,30%
0,29%
0,19%

0,17%

Monetarios

Renta fija

Renta fija mixta

R. Variable mixta

R. Var. Nacional

R. Var. Internacional
Garantizados
Retorno absoluto
Gestion pasiva
Globales

0,04%
0,73%
2,55%
5,03%
5,68%
9,89%
1,37%
2,14%
2,89%
3,95%

Total Fondos Inversion 3,43%

FUENTE: INVERCO.



en términos trimestrales acumulan las mayo-
res rentabilidades positivas (10% para la renta
variable internacional y casi el 6% para larenta
variable nacional).

En cuanto a volumen de activos, los fondos cie-
rran el mes (de acuerdo a datos provisionales de
Inverco) con un incremento de 771 millones de
euros (0,3% superior a febrero y 3% mas que al
cierre de 2018), situandose en 265.262 millones
de euros. Dicho crecimiento es debido en mayor
medida al buen comportamiento del mercado y
en menor medida (164 millones de euros - 21%) a
suscripciones netas, con lo que ya seria el segun-
do mes consecutivo de suscripciones netas.

La renta fija es la que lideré el crecimiento del
volumen de activos, con 927 millones de eu-
ros mas en marzo, basado principalmente en
el importante volumen de suscripciones ne-
tas (779 millones) experimentado tanto en la
Renta Fija Largo Plazo como la de Corto Plazo,
acumulando un incremento de 1.438 millones
en el primer trimestre. Le siguen los Garantiza-
dos, con 271 millones de euros de crecimiento
patrimonial en marzo (462 millones en los tres
primeros meses del afio), y con suscripciones
netas de 143 millones de euros.

La evolucién del patrimonio de los Fondos Glo-
bales volvié a crecer en marzo en 137 millones
de euros (y tan sélo 24 millones de suscripcio-
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nes netas), liderando el crecimiento del volu-
men de activos en el afio con 1.800 millones de
euros mas que en diciembre de 2018.

La evolucién del patrimonio de los Fondos
Mixtos también fue positiva en el periodo, no
asi las suscripciones. Los Mixtos de Renta Va-
riable, su patrimonio crecié en 122 millones
de euros (pero tuvieron reembolsos por 40
millones), mientras que para los Mixtos de
Renta Fija el patrimonio crecié en 199 millones
de euros y tuvieron suscripciones netas de 7
millones. En conjunto acumulan reembolsos
en el afio por 339 millones y un crecimiento de
1.847 millones de euros en su patrimonio.

Los fondos monetarios incrementaron su vo-
lumen de activos en el mes en 49 millones de
euros. Este aumento viene explicado casi en su
totalidad por las entradas netas registradas en
el periodo. En el primer trimestre acumulan un
crecimiento de 979 millones de euros.

La categoria de Retorno absoluto es la de mayores
salidas mensuales y la segunda en el trimestre, de-
tras de la Renta Variable Internacional. Los fondos
de Gestidn Pasiva, alin cuando registraron reembol-
sos en el mes, en el afo siguen acumulando entra-
das netas por 177 millones. No asi la Renta Variable
Nacional que tiene reembolsos en el mes y en el
trimestre acumula también salidas. ®

Por Consuelo Blanco.
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OSCAR DEL DIEGO | Gestor de Ibercaja Petroquimico

"Buscamos compaiiias que podamos
tener los préximos 10 afios sin
preocuparnos por su evoluciéon diaria”

Hablamos con el gestor del fondo Ibercaja Petroquimico, un producto de renta variable que trata
de ir sumando rentabilidad dia a dia para aportar valor a lo largo del ciclo. Por Silvia Morcillo y

Raquel Jiménez.

m Gestora: Ibercaja Gestion

m Presidente: Francisco Serrano Gill de Albornoz

= Afo de fundacion: 1988

= Patrimonio: 12.816 mill. euros

iberCaja e
Gestion °

m NUmero de fondos registrados: 58 fondos y 11 sicavs

éDe qué depende que siga subiendo el precio
del crudo? éCual es su estimacion?

El principal riesgo para el precio del crudo a corto
plazo es que Rusia ceda a las presiones internas
y decida aumentar su produccién hasta niveles
previos a su acuerdo actual con Arabia Saudi. A
medio plazo, el riesgo esta en que una desace-
leracién econémica global afecte a la demanda,
que en 2018 se mantuvo en muy buena forma.
Los precios deberian situarse entre los 60 y 70
délares, donde se incentivan nuevos proyectos
de produccién de petrdleo. No obstante, al ser
un sector de oferta relativamente rigida, es muy
dificil predecir los movimientos a corto plazo.

Hay quien ve seiiales de recalentamiento en
este mercado. éCual es su opinién?

El mercado, tras lo sucedido en el Ultimo trimestre
de 2018, ha vuelto a la posicién inicial. El mercado
no esta sobrecomprado por el momento, muchos
inversores no han participado de la subida.

éCual es el mayor riesgo al que, a su juicio, se
enfrentan los mercados?

El riesgo siempre esta en una desaceleracion del
crecimiento econdmico. La demanda se resiente
y, al final, el flujo de caja también. En los merca-
dos actuales hay que estar ademas atentos a los

efectos mariposa, movimientos que empiezan
con alguna excusa y que con tantos actores “au-
tomaticos” se aceleran de manera vertiginosa.
Los preparativos de la cartera para estos mo-
mentos hay que hacerlos antes, cuando el mer-
cado esta complaciente, para poder aprovechar-
los en nuestro beneficio y no al revés.

¢Cual es el que mas puede impactar en la car-
tera de Ibercaja Petroquimico?

Ibercaja Petroquimico es un fondo sectorial que
siempre intenta mantener un perfil defensivo,
en el sentido de apostar por los subsectores con
mas margen de seguridad ante los movimientos
imprevistos del mercado. Por supuesto, no es in-
mune a las caidas de los mercados, pero también
aumentamos o disminuimos nuestra liquidez en
funcién de nuestras perspectivas. Su exposicién
a empresas quimicas le da un poco mas de cicli-
cidad, pero buscamos compaiiias con poder de
fijacion de precios que puedan aguantar mejor
una ralentizacién econémica.

¢Cual es el nivel de liquidez que tienen ac-
tualmente?

Un 10%. El fondo esta creciendo en tamafio y es-
tamos esperando un momento en el que el mer-
cado esté mas nervioso para reducir esta liquidez.



éAprovecharon las caidas de finales de 2018
para entrar?

Siempre hacemos una gestidon activa de los
movimientos de mercado. Aprovechamos
para aumentar en las compafiias mas castiga-
das, sobre todo en alguna quimica mas ciclica.

¢Qué buscan de un valor para tenerlo en cartera?
Buscamos tener una base de compafiias que po-
damos tener para los préximos 10 afios sin te-
ner que preocuparnos dia a dia por su evolucion.
Adicionalmente, podemos tener posiciones mas
tacticas en compariias a las que el mercado ha
penalizado en exceso. Finalmente, jugamos con
los pesos para aprovechar los movimientos rela-
tivos de los precios de las acciones.

¢Qué importancia le dan a la sostenibilidad a
la hora de seleccionar compaiiias?

El sector petrolero no es el mejor lugar para em-
pezar a encontrar empresas que tengan buen
rating ESG, principalmente por la E. Sin embar-
g0, las compaiifas integradas tienen importantes
presupuestos de inversién para prepararse para
la transicion energética hacia fuentes renova-
bles. A los factores Sy G siempre les prestamos
mucha importancia, ya que nos gustan compa-
filas en las que podamos estar invertidos duran-
te muchos afios y para eso es importante que
tengan unas estructuras robustas desde el pun-
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to de vista social y de gobernanza. Finalmente,
también incorporamos en el fondo inversiones
que tratan de beneficiarse directamente de la
transicién energética.

éComo gestionan el riesgo divisa?

El riesgo divisa hay que verlo como un riesgo
mas dentro de una cartera diversificada. Muchas
de las compafiias que tenemos en cartera son
grandes multinacionales con negocios en todo
el mundo con lo que cubrir la moneda en la que
cotizan es un poco quedarse en la primera capa
del andlisis. Eso no quiere decir que no tengamos
una vision de hacia dénde van a ir las divisas y
que evitemos (o apostemos) por modelos de ne-
gocio que se vean perjudicados (o beneficiados)
por esos movimientos que esperamos; tampoco
quiere decir que no podamos cubrir partes de la
cartera de forma tactica si creemos que algin
movimiento es inminente o preferimos reducir la
volatilidad en un momento dado.

éQué exposicion tienen en emergentes?
Actualmente baja, tenemos una pequefia ex-
posicidn en Petrobras y Gazprom. Por el anali-
sis financiero probablemente tendriamos mas,
pero el aspecto de gobernance es el que hace
qgue nuestra posicién sea muy baja. Las inje-
rencias politicas son muy altas en este sector
en los mercados emergentes. m
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Ibercaja Petroquimico

Manuel Barangé Bofill
manuel@barange.org

Coémo se ha comportado este fondo

w= [bercaja Petroquimico AF1: 11.13K === MSCI World/Energy NR USD (Idx): 9.97 K

2015 2016-1

Principales posiciones

Total SA 911% Basf SE 4,27%
Royal Dutch Shell PLC Class A 56%  DowDuPont Inc 3,89%
Repsol SA 509%  Exxon Mobil Corp 3,51%
Valero Energy Corp 4,72%  Bayer AG 3,32%
BP PLC 4,71%  Chevron Corp 3,28%
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Estados Unidos
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De entre todos los fondos nacionales
e internacionales registrados en Espa-
fia que invierten en el sector energia
destaca con la maxima calificacion (5
estrellas Morningstar) el fondo Ibercaja
Petroquimico. Se trata de un producto
que gestiona 64 millones de euros ges-
tionado por Ibercaja Gestion. Fue lanza-
do en abril de 2000 vy esté gestionado
por Oscar del Diego Ereza desde hace
mas de una década. La gestion toma
como referencia la rentabilidad del in-
dice MSCI World Energy (35%), més la
del MSCI Europe Energy (30%), la del
MSCI World Chemicals (30%) y un 5%
del Simultanea mes Zona Euro. Invierte
al menos un 75% en renta variable emi-
tida por empresas cuyo objeto social es
la explotacién, produccidn, refino y dis-
tribucion de petrdleo, gas y sus deriva-
dos. El fondo destina parte de su expo-
sicién en empresas del sector quimico
incluyendo empresas petroquimicas,
agroquimicas, quimicas especializadas
y de gases industriales. Las inversiones
pueden realizarse tanto en emisores y
mercados pertenecientes como no a
la OCDE, sin descartar la inversion en
emisores y mercados emergentes. La
inversién mayoritaria es en compafiias
de alta capitalizacién aunque puede
invertir también en companias media-
nasy pequenas. El resto de la cartera se
invierte en renta fija, de emisores tanto
publicos como privados pertenecientes
a la OCDE con reconocida solvencia y
liquidez (incluyendo depdsitos a la vista
e instrumentos del mercado monetario
no cotizados, que sean liquidos) de al
menos mediana calidad crediticia (ra-
ting minimo BBB- por S&P o equivalen-
te). Sin perjuicio de lo anterior, las men-
cionadas referencias al rating de las
emisiones se entienden sustituidas por
el rating del Reino de Espafa en cada
momento, si fuera inferior. La duracién
media de la cartera de renta fija es infe-
rior a 18 meses y la exposicién a riesgo
divisa varia entre el 0% y el 100%. En
2019 acumula una rentabilidad del 12%
y sus principales inversiones se ma-
terializan en Total, Royal Dutch Shell,
Repsol, Valero Energy y BP. 1
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En Amiral Gestion co-invertimos junto a nuestros inversores siguiendo la filosofia
value desde hace 15 afios. Nuestra independencia, nuestro foco en la gestién usando
el analisis fundamental de compafiias y nuestro amplio equipo de gestion nos han
permitido ofrecer a nuestros clientes excelentes rentabilidades.

Contamos con 6 fondos de inversion comercializados bajo la denominacion Sextant:

= Sextant Grand Large = Sextant Europe
= Sextant PME = Sextant PEA
= Sextant Autour du Monde = Sextant Bond Picking

¢ Telf.: 910882 806
Mail: inversores@amiralgestion.com S tronesIaerertn:
www.amiralgestion.com/es www.amiralgestion.com/es/newsletter
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os gestores de fondos generalmen-

te tenemos como mision principal

generar las mayores rentabilidades

ajustadas al riesgo que podamos

conseguir para nuestros clientes,
por lo que muchos se preguntan cémo compa-
tibilizarla con los principios ambientales, sociales
y de buen gobierno (ASG), al existir argumentos
para sugerir que haciéndolo se realizan algunas
concesiones.

En primer lugar, si se aplican exclusiones sobre
la base de factores ASG, légicamente se reduce
la diversificacion potencial de un fondo. En se-
gundo lugar, si solo se invierte en las empresas
mas cumplidoras y limpias que se pueden en-
contrar, es seguro que se terminaran pagando
precios mas elevados que implican unas me-
nores rentabilidades previstas a largo plazo. Sin
embargo, en la practica estos dos argumentos
no suponen impedimentos reales para el gestor
de un fondo que presta atencion a factores ASG,
sobre todo cuando hablamos de carteras inter-
nacionales diversificadas. Normalmente, cuando
los clientes definen nombres o areas de exclu-
sion especificos, la “lista negra” resultante solo

constituye una pequefia parte del universo de
inversion, por lo que no existe un efecto real en el
grado de diversificacion de la cartera. En cuanto
al segundo punto, podria ser cierto que existen
algunos grandes paradigmas de la inversion ASG
que cotizan a precios muy elevados, pero son en
su mayoria empresas que se ocupan de una “te-
matica” verde que algunos inversores ven como
una forma de aprovechar un elevado potencial de
crecimiento a largo plazo. Es necesario examinar
estas empresas caso por caso, ya que no todas
seran buenas inversiones.

Asi, podriamos hablar por ejemplo de una
empresa de energias renovables china que co-
menzd a cotizar en la Bolsa de Hong Kong en
2011. Su valoracion era elevada, pero prometia
mucho crecimiento y en su dia ilusiond a al-
gunos observadores ASG. La empresa ofrecid
el crecimiento prometido en los ingresos, pero
a un coste tremendo en forma de deuda en el
balance. Las acciones perdieron mas de la mi-
tad de su valor durante el primer afio de coti-
zacion y todavia no han recuperado su precio
de salida. Este es solo un ejemplo que ilustra
claramente que un enfoque de inversion que se
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centra Unicamente en criterios ASG y excluye consideracio-
nes de inversion tradicionales es arriesgado en el mejor de
los casos e irresponsable en el peor.

¢Dénde nos deja esto entonces? (Estamos olvidando de-
liberadamente unos principios de inversion valiosos cuan-
do adoptamos consideraciones ASG? La respuesta es no,
y creo que las ideas en torno al riesgo y la rentabilidad ya

| expuestas encuentran contraargumentos mas poderosos
en el terreno ASG. El nimero de inversores que desea uti-
lizar su capital de forma responsable sigue aumentando.
Conforme se va desarrollando este proceso, las empresas
“buenas” por factores ASG conseguiran de forma natural un
coste del capital mas bajo que las empresas “malas”, y este
flujo constante hacia las mejores empresas también deberia
contribuir a sus rentabilidades. En el plano de los riesgos,
resulta evidente que las empresas cumplidoras tienen me-
nos probabilidades de verse penalizadas por las politicas de
las autoridades y por socios comerciales que quieren ase-
gurarse de que se respetan las normas mas estrictas en sus
cadenas de suministro.

Jeremy Podger

Gestor del fondo FF World Fund,
Fidelity International

Estos argumentos bastan para que cada vez esté mas dispuesto
a adoptar los criterios ASG en el fondo internacional que ges-
tiono. Pienso ademas que reviste suma importancia adherirse a
las practicas ASG como declaracién de principios basica, es de-
cir, no como medio para conseguir unos objetivos de inversion
particulares, sino de forma separada y paralela a ellos. Incluso
si los gobiernos que deberian representar los intereses colecti-
vos no lo hacen, como inversores empresariales encargados de
tutelar grandes cantidades de activos
de clientes y también de determinar
colectivamente el coste del capital
de las empresas en todo el mundo,

» Es de suma
importancia adherirse

a las practicas ASG
como declaracion de
principios basica, es
decir, no como medio

para conseguir unos
objetivos de inversion
particulares, sino de
forma separada y
paralela a ellos

debemos mantener las normas mas
estrictas posibles. También tenemos
que mejorar nuestras interacciones
con las empresas para compartir es-
tas perspectivas con ellas.

Por eso, ha llegado la hora de cambiar
nuestra vision sobre la inversion ASG.
No es solo lo mas inteligente que se
puede hacer o lo apropiado. Para
nuestros clientes y como empresa
responsable, con independencia de la
direccién en la que se mueve el pén-

dulo politico, nuestra obligacion es prestar mayor atencion a las
consideraciones ASG vy tenerlas siempre presentes. Es hora de
cambiar nuestra perspectiva. m
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n un momento en el que los cri-

terios de sostenibilidad cobran

fuerza a la hora de tomar decisio-

nes de inversidon, analizamos los

desafios que nos encontramos al
crear una cartera multiactivo 100% sostenible.
Y es que si ya existen dificultades a la hora de
construir una cartera de inversion que cumpla
determinados criterios de sostenibilidad, la ta-
rea se vuelve todavia mas compleja cuando se
trata de una cartera multiactivo.

El primer reto a la hora de construir una carte-
ra sostenible es decidir qué enfoque vamos a
adoptar. En concreto, en Schroders hemos defi-
nido tres niveles de implementacién diferentes
que se pueden utilizar a la hora de abordar la
sostenibilidad. Existe la opcidn del screening o
cribado, donde se aplica un filtro de exclusién.
En un segundo nivel, los criterios ESG se inte-
gran dentro del analisis de cada uno de los com-
ponentes de las carteras. Finalmente, también
existe la posibilidad de que la sostenibilidad sea
la piedra angular del proceso de inversion.

Cada uno de estos enfoqgues tiene ventajas y des-
ventajas y estéd en manos de cada gestor el deci-
dir qué enfoque adoptar. Esta decisién depende
de varios factores entre los que destacan: sus
creencias sobre laimportancia de invertir de ma-
nera sostenible; la disponibilidad de activos de
inversion gestionados mediante un enfoque ESG;

la habilidad de los gestores de combinar factores
ESG en sus procesos; el marco de tiempo durante
el cual se evaluara una estrategia de inversion y
el coste de implementar una estrategia ESG.

Y es precisamente en este Ultimo punto en el que
es importante detenernos. Cualquier gestor que
considere que la ESG es un componente impor-
tante de su cartera, deberfa incluir un presupuesto
dedicado en exclusiva a la sostenibilidad. Habla-
mos de algo parecido a los presupuesto de riesgo
y buen gobierno para definir y aplicar los criterios
de sostenibilidad con miras a obtener mejores
rentabilidades ajustadas al riesgo a largo plazo.
Una vez decidido el tamafio del presupuesto, serd
clave tener en cuenta dos cuestiones que, a su vez,
estan interconectadas. Por un lado, la medida en
la que el presupuesto de sostenibilidad afecta a
los presupuestos de riesgo y gobernanza ya que,
por ejemplo, se necesitara mas tiempo y recursos
para gestionar los activos de una manera sosteni-
ble. Ademas, limitar la oportunidad de inversién
(sea cual sea el motivo, incluso cuando se limita
por cuestiones de sostenibilidad) puede compro-
meter el grado de diversificacion de la cartera.
Por tanto se puede exponer la cartera mas de lo
deseado a riesgos a corto plazo como, por ejem-
plo, un cambio regulatorio en un sector determi-
nado. Sin embargo, si el horizonte de inversién es
suficientemente amplio, este tipo de riesgos son
menos importantes. De hecho, en Schroders cree-
mos que la inversion sostenible no esta refida con
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la rentabilidad (sino todo lo contrario), pero es de esperar que los
beneficios de este tipo de inversién sean mas visibles en el lar-
go plazo. Finalmente, otro aspecto que el gestor debera tener en
cuenta es como se implementa el presupuesto: si considera que
es mejor hacerlo desde un enfoque bottom up mediante la selec-
cion de valores individuales concretos, o si considera que es mas
apropiado hacerlo a nivel de asignacion de activos.

A la hora de aplicar estos criterios -independientemen-
te del nivel de compromiso ESG que busque el inversor-,
creemos que la gestién activa es mucho mas efectiva que
la pasiva ya que permite eva-
. luar de manera mas precisa
» Cualquler gestor que la capacidad de las empresas

considere que la ESG para adaptarse a los desafios
es un componente que presenta la sostenibilidad.

importante dersu En definitiva, creemos que los
cartera, deberia inversores deben considerar la

incluir un presupuesto aplicacién de criterios sosteni-
dedicado en exclusiva bles teniendo en cuenta el con-

vy eqe junto de activos que poseen, en
a la sostenibilidad J VoS que p
vez de analizar individualmente

cada uno de los componentes de
su cartera. Ademas, pensamos que es necesario contar con un
presupuesto de sostenibilidad aplicable al conjunto de la car-
tera que pueda convivir con el resto de presupuestos. Sabemos
gue no es tarea facil, de hecho, somos conscientes que adop-
tar este enfoque llevara tiempo y generard mucho debate pero,
en nuestra opinion, los beneficios de abordar esta cuestion de
manera integral en cualquier cartera que comprenda diferen-
tes clases de activos y diferentes enfoques merecen la pena. m
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YVES CEELEN | Director de Gestién Institucional de Carteras de DPAM

6 claves para entender el curso
de los mercados de renta variable:

no son tan malos
como se temia

Yves Ceelen, Director de Gestion Institucional de Carteras de Degroof Petercam Asset Ma-
nagement (DPAM), da su vision sobre los mercados de renta variable y el papel clave de la
gestién activa en el entorno actual. Por Redaccién.

1. Después de un buen inicio de afio, ¢qué
tipo de valoraciones ofrece la renta va-
riable?

En lo que va de afio, la renta variable ha

tenido un comportamiento sorprenden-

te gracias a los niveles de sobreventa de
finales del afio pasado. Sin embargo, las
expectativas de beneficios por accidn

(BPA), se han ido deteriorando cada vez

mas, dejando este repunte totalmente

condicionado a una reevaluacién de las
valoraciones. Parece que la renta variable
ya estd deduciendo las repercusiones po-
sitivas de la Reserva Federal y China, junto
con el flujo de noticias positivas desde el

frente comercial que afrontan ambos pai- o

ses. Esto significa que existe margen para

las sorpresas negativas si el crecimiento

no se reactiva como se esperaba.

2. En los dos primeros meses del afo se
produjo un descenso notable y genera-
lizado de las previsiones de beneficios
por consenso, éespera que esto siga
asi? éCree que los inversores debe-
rian preocuparse?

Las expectativas de beneficios

al comienzo del afio sue-

len ser demasiado

altas. En este 2019,

las rebajas de las

previsiones de be-

36 neficios se produ-



jeron rapidamente y de manera légica, dado
que el consenso de mercado no logré compren-
der el alcance de la ralentizaciéon mundial. Esto
fue especialmente claro cuando se compararon
el precio de cambio de las materias primas de
2018-2019 con las expectativas de crecimiento
de los BPA. Es cierto que las expectativas del
segundo semestre de determinados sectores
ciclicos siguen siendo bastante ambiciosas y

requieren una

“, tati D reactivacion  del
as expgq ativas crecimiento mun-
de beneficios al dial. Lo mismo se
comienzo del aplica al 2020.
ano suelen ser 3. iTiene en
. - clli
demasiado altas. En mente una pre-
este 2019, las rebajas visién de renta-
de las previsiones bilidad para la
de beneficios renta variable
. en 2019?
s’e PrOdu]eron La renta variable
rapidamente y de ya ha valorado
manera ](')gica” las condiciones

/)  favorables para

los préximos me-
ses. Habra que hacer mas en el frente fiscal y
monetario para mantener esta recuperacion.
Es muy posible que el resto del afio sea plano
o ligeramente descendente.

4. iCree que el entorno actual es mas fa-
vorable a las estrategias de seleccion al-
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pha/stock picking que a las basadas en

indices de referencia?
La gestion activa deberia prevalecer en la
renta variable europea para evitar las tram-
pas de valor, especialmente en sectores so-
bredimensionados y excesivamente regula-
dos como el financiero, los servicios publicos
y los de telecomunicaciones. Dentro de los
bonos corporativos, la gestién activa es espe-
cialmente importante para identificar nego-
cios y balances sanos que puedan soportar,
tarde o temprano, una inevitable desacelera-
cién del crecimiento.

5. éQué tipo de acciones/empresas serian

la opcidn correcta en el entorno actual?
Las compafias de calidad y de capitaliza-
cion mediana. Dentro de las defensivas, los
fundamentales de los productos basicos y
de la venta al por menor parecen poco ins-
piradores.

6. cCual cree que es el mayor riesgo en
2019?

Un repunte de la inflacién en Estados Unidos
que lleve a la Reserva Federal a sentirse obli-
gada a endurecer su politica monetaria. Esto
llevaria a un endurecimiento de las condi-
ciones financieras y el délar estadounidense
podria registrar otra subida. Esto, a su vez,
arrastraria el crecimiento global y las clases
de activos de riesgo como las acciones y los
bonos de baja calificacion.m

Degroof Petercam Asset Mana-
gement (DPAM) es una firma de
gestion de activos independiente que
forma parte de Degroof Petercam,
grupo familiar con sus origenes

en 1871. DPAM es una entidad de

Degroof
Petercam

gestion activa y sostenible, pionera e
innovadora en inversion responsable
y sostenible. Destaca su integracion
de criterios ASG (ambientales,
sociales y de gobemanza) en todas
las clases de activos y tematicas.
DPAM tiene un fuerte enfoque en
el andlisis y la investigacion, con
equipos de analistas fundamen-

tales y cuantitativos propios, que
interactUan entre si apoyando la
gestion de activos. Cuenta con

una amplia gama de capacidades
de gestion y areas de especializa-
cion en renta variable, renta fija,

y activos inmobiliarios cotizados
europeos (REITs), asi como fondos
multiactivos y de inversion sosteni-

ble, con diferentes teméticas y una
vision disruptiva.

Actualmente, DPAM gestiona mas
de 31 mil millones de euros, con mas
de 135 profesionales de la inversion.
Con sede en Bruselas y oficinas

de representacion en Alemania,
Espafia, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos y Suiza.
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| 25 de noviembre de 2018, la Unidn

Europea (UE) y el Reino Unido (UK)

firmaron dos documentos, el Acuer-

do de Salida y la Declaracion Politica.

El Acuerdo de Salida resuelve el pro-
yecto de ley del pasado y establece un periodo de
transicion hasta el 31 de diciembre de 2020, que
marca el final del actual ciclo presupuestario de 7
anos de la UE. El segundo documento proporcio-
na el marco de trabajo para las futuras negocia-
ciones sobre la relacion futura entre UK y la UE,
y permite la posibilidad de una extensién Unica
del periodo de negociacién (Articulo 50) por un
maximo de 2 afios.

Estos documentos debian ser ratificados por
el Parlamento de UK y luego por el Parlamento
Europeo. Sin embargo, el 15 de enero de 2019, el
Parlamento de UK rechazé este acuerdo. Desde
entonces, las divisiones y luchas internas en el
parlamento britanico se han multiplicado, refle-
jando la dificultad para que UK organice su pro-
pio destino.

Una Unica cldusula impide la ratificacion del
Acuerdo: esta clausula se refiere al mecanismo de

seguridad conocido como el “backstop”, que ga-
rantiza que no se restablecera ninguna frontera fi-
sica, ni siquiera temporalmente, entre la Republica
de Irlanda e Irlanda del Norte. Los Brexiteers temen
que este mecanismo pueda volverse permanente
y conducir a la reunificacion de Irlanda.

éCuales son los posibles escenarios?
Escenario 1, prevé un periodo de transicion, le da
al Reino Unido y Europa tiempo para organizar el
futuro, sin poner en tela de juicio los principios
del mercado Unico y de la unién aduanera, la
salida se llevaria a cabo de manera ordenada. El
impacto de este escenario en las previsiones de
crecimiento para 2019 y 2020 sigue siendo limi-
tado. Este escenario parece imposible hoy en dia.
Sin embargo, los Brexiteers (aquellos que desean
abandonar la UE), temiendo un nuevo referén-
dum, todavia podrian decidir ratificar el Acuerdo
“revisado” o, mas precisamente, podrian aceptar
una version revisada de la Declaracion Politica,
el Unico documento que la UE esta actualmente
preparada para modificar.

Escenario 2, “hard” o “no-deal” Brexit, significa-
ria que el Reino Unido abandona la Unién Euro-



pea inmediatamente, sin periodo de transicion. La legislacién de
la UE dejaria de aplicarse al Reino Unido, y las relaciones co-
merciales entre las dos partes cambiarian de un dia a otro en el
marco legal de la OMC. Este escenario seria econdmicamente
perjudicial, ya que implicaria un aumento inmediato de las tari-
fas aduaneras y un aumento en los costes indirectos de produc-
cion, debido a la desorganizacion de la cadena de produccion,
demoras en la entrega, pruebas e inspecciones adicionales de
salud y seguridad, y ajustes legales y contractuales. Seguiria una
recesion britanica y el crecimiento europeo también sufriria un
impacto negativo de aproximadamente el 0,5%. Aunque el ries-
go de este escenario esta disminuyendo (tras la cita del 29 de
marzo), no se puede descartar por completo con la nueva fecha
limite del 30 de junio de 2019 mencionada por Theresa May.

Escenario 3, una extension del articulo 50, consiste en que UK
solicita a la UE posponer la fecha de la salida para evitar una
salida desorganizada. La ventaja de este escenario es que evita
el caos de UK “saliendo de la UE" sin un acuerdo, pero también
extiende las incertidumbres relacionadas, que siempre son
perjudiciales para la inversion. La clave aqui es la duracién de
la extension: si el aplazamiento de la salida es “corto y limita-
do"”, como en el caso del 30 de junio de 2019, el riesgo de un
“Brexit sin acuerdo” no desaparecera. Si el Articulo 50 se ex-
tiende hasta el 31/12/2020, que es la solucién prevista por la
UE, esto reemplazaria el periodo de transicién (que UK deno-
mina “fase de implementacion”) por una extension de la mem-
bresia plena del Reino Unido en
la UE hasta la finalizacion de las

» Una extension del
articulo 50, consistente
en que UK solicita a la
UE posponer la fecha de
la salida para evitar una

salida desorganizada sigue
siendo nuestro escenario
central, aundque en este
momento no sabemos la
duracion de la extension

negociaciones sobre la relacion
futura, y la cuestion del Backstop
seria irrelevante. Por el contrario,
los briténicos tendrian que ele-
gir nuevos representantes para
el Parlamento Europeo (MEP) a
finales de mayo. En términos de
impacto econémico, este esce-
nario es similar al escenario 1. El
escenario 3 sigue siendo nues-
tro escenario central, aunque
en este momento no podemos
predecir cual de las opciones de
extension prevalecera.

Finalmente, el escenario 4, la cancelacién del Brexit, es actual-
mente una probabilidad baja: sus posibilidades dependeréan de
los debates en la Camara de los Comunes, la evolucion de las
posiciones de los dos principales partidos politicos frente a la
revuelta de algunos de sus parlamentarios... Y, sobre todo, de la
opinién publica. m
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n inversor inteligente siempre

busca las mejores oportunidades

de inversion, pero encontrarlas

en un mercado tan competitivo

no es facil. Una opcién muy sen-
sata es buscar alli donde hay menos competen-
cia (inversores buscando acciones infravalora-
das) y maés ineficiencias (mercados que valoran
las compafiias de manera incorrecta con mas
frecuencia por diferentes razones). Asia sin lugar
a dudas cumple con estas dos caracteristicas.

Ahora bien, el enfoque que los inversores ten-
gan a la hora de abordar dichos mercados cree-
mos que debe ser algo contraintuitivo. Convie-
ne evitar las tipicas acciones value puras, que
suelen estar baratas por las razones adecuadas
(como una industria muy commodity, un pobre
gobierno corporativo o mala asignacion de ca-
pital). Creemos que tiene mas sentido a la hora
de invertir en los mercados asiaticos focalizarse
en las compaiiias de gran calidad con valoracio-
nes atractivas, aunque permanecemos abiertos
a cualquier oportunidad fuera de esta categoria.

En Japdn podemos encontrarnos con compafiias
de calidad y en crecimiento, como es el caso de
Avant Corp., lider en el nicho de software con-
table, y Toyota Industries, el mayor fabricante
mundial de carretillas elevadoras, industria tre-

mendamente beneficiada del incremento del co-
mercio electronico a nivel global. En Amiral Ges-
tion vemos una clara tendencia positiva hacia
una mejora en términos de asignacién de capital
y gobierno corporativo en Japdn, especialmente
porque todavia es posible encontrar compafiias
con valoraciones atractivas. Este también es el
caso en Corea del Sur, si bien es cierto que el rit-
mo de esa tendencia es mas lento.

China también es otro mercado en donde se
pueden encontrar compafiias de gran calidad,
como es el caso de Alibaba (el lider del comer-
cio electrdnico), Kweichow Moutai (una de las
mayores marcas en China) y el aeropuerto de
Shanghai, que se beneficia de la tendencia del
turismo secular en el pais. Otra empresa atrac-
tiva es Clear Media, que es el lider en publici-
dad exterior en China. En comparacién con los
mercados de Estados Unidos y Europa, tende-
mos a ver en China valoraciones atractivas de
excelentes activos con pricing power y mucho
recorrido para seguir creciendo.

El Unico hdndicap, si cabe, a la inversion en
los mercados asiaticos es su mayor volatili-
dad. Es el precio que hay que pagar por la po-
sibilidad de invertir en mercados menos efi-
cientes que los que nos podemos encontrar
en Estados Unidos y Europa. Las principales
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razones de esa mayor volatilidad son una mayor base de
inversores minoristas en comparacion con otros mercados
occidentales. En China, por ejemplo, el 80% del volumen
es generado por inversores minoristas, de los cuales segln
varios estudios, dos tercios no cuentan con el graduado
escolar. Los mercados, por tanto, se mueven mas a menu-
do por razones no fundamentales.

,' o . Otra razén es el nimero de com-
» El unico handicap, si pafifas cotizadas por persona, que

cabe, a la inversion en es superior a Occidente. En Es-
los mercados asiaticos pafia o Francia, por ejemplo, hay

e respectivamente 2 y 4 compafiias
es su mayor volatilidad. cotizadas por cada millén de ha-

Es el precio que hay bitantes comparado respectiva-
que pagar por la mente con las 20 y 10 cotizadas

posibilidad de invertir en Taiwan y Corea del Sur. Como

dos meno resultado, muchas compariias
Sl g ieE ol . asiaticas no son seguidas por nin-

eficientes que los que gln bréker, especialmente en el
nos podemos encontrar segmento de compafiias peque-

en EEUU y Europa fias y medianas.

Por Ultimo, muchas compafiias no
reportan en inglés ni hablan con facilidad con inversores extran-
jeros. Por tanto, muchos inversores internacionales no se moles-
tan si quiera en mirar a las compafiias pequefias y medianas en
Asia, lo que deja una excelente oportunidad a los inversores que
si estan dispuestos a hacer ese esfuerzo adicional, incluyendo
visitar a las compaiiias sobre el terreno. m
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| deterioro del entorno econémi-

co mundial de finales de 2018 ha

provocado un repunte significativo

de las primas de riesgos que han

alcanzado niveles de 2016. Asi, en
2018, las primas de riesgo de Investment Grade
y High Yield han aumentado mas del doble, al-
canzando respectivamente 154 puntos basicos
y 520 puntos basicos a cierre de 2018 y, con
ello, los activos de deuda han vuelto a ofrecer
rendimientos atractivos.

En un contexto de bajos tipos de interés e in-
certidumbres relacionadas con la desacele-
racion del crecimiento global, los inversores
pueden encontrar oportunidades y obtener
rentabilidad mientras limitan el riesgo con di-
ferentes estrategias.

Definicion y ventaja de una estrategia
de renta fija a vencimiento fijo

Un fondo de bonos a vencimiento fijo invier-
te en diferentes tipos de cupones cuya fecha
de vencimiento maxima se conoce y se fija

invertir en renta fija a

1ento ﬁJO?

con antelacion. La cartera de un fondo de
este tipo no busca un turnover importante
para evitar borrar el rendimiento anunciado
en el lanzamiento del fondo. Sin embargo, si
el gestor del fondo cree que la tesis de in-
versién en un emisor ha cambiado y que se
avecina un riesgo de impago, tiene la posi-
bilidad de abandonar las lineas definidas y
arbitrar otras cuestiones mientras mantenga
la restriccion de la madurez.

En conclusién, la ventaja de un fondo a ven-
cimiento fijo reside en el conocimiento con
antelacién del retorno. Asi, si el inversor man-
tiene su capital invertido hasta el vencimiento
del fondo, evita los riesgos de la sensibilidad
de los tipos, lo que parece particularmente
atractivo actualmente en vista del nivel de los
tipos de interés.

éPor qué invertir ahora en fondos

de renta fija a vencimiento fijo?

Se espera que las tasas de impago de los bonos
a 12 meses se mantengan en niveles reducidos,
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en torno al 1,4% segln prondsticos de Moody's. La encuesta
del BCE sobre préstamos bancarios concedidos a empresas
muestra que los bancos siguen siendo muy conciliadores con
las empresas. Sin embargo, esta encuesta suele deteriorarse
un afo antes del aumento en las tasas de morosidad, lo que
corrobora los prondsticos de Moody's sobre la evolucion de
las tasas de impago en los préoximos meses. Los ratios de cré-
dito y liquidez en bancos y empresas privadas siguen sien-
do fuertes. Fundamentalmente, no hay razén para que los
diferenciales se desvien. Ademas, con tasas soberanas muy
bajas e incluso negativas, la demanda de activos de deuda
deberia reforzarse este afio, lo que favorecera la reduccion de
las primas de riesgo.

El fondo Lazard Credit 2024 pretende obtener una rentabili-

dad neta del 3% invirtiendo principalmente en obligaciones Eléonore Bunel
de renta fija emitidas por Estados, empresas e instituciones Responsable de renta fija
financieras de Investment Grade o High Yield. El fondo esta Lazard Fréres Gestion

diversificado con mas de 55 titulos de todos los sectores de
actividad y con un 59% en compafiias de Investment Grade,
que favorece un rating medio de los emisores de la cartera
de BBB-. En High Yield, hemos decidido centrarnos princi-
palmente en emisores de alta calidad con una calificacion
BB porque no tenemos suficiente visibilidad con 5 afios para
enfocarnos en emisores con una calificacion B. Los emisores
B+ representan solo el 6% de la cartera y son titulos con un
largo track record en cuanto a resistencia a los ciclos econdé-
micos. También hemos decidi-
do centrarnos en deuda hibrida
» En un contexto de corporativa que permite obte-

tipos de interés bajos ner rendimientos atractivos, a
e incertidumbres menudo superiores a emisiones

X calificadas BB mientras aprove-
relacionadas con la chamos el riesgo crediticio de

desaceleracion del Investment Grade.

crecimiento global,

los inversores pueden
encontrar oportu‘n.idades deuda corporativa de grado de
y obtener rentabilidad inversién y de alto rendimiento,
mientras limitan el riesgo deuda hibrida corporativa, deu-

El fondo estd invertido en tres
tipos de activos de renta fija,

da financiera subordinada Tier
2 de emisores con una califica-
cion media BBB y BB. El fondo
también puede invertir hasta un 15% en acciones AT1. En
este segmento, hemos seleccionado calificaciones crediti-
cias de primer nivel (emisores con una calificacion media
A-) asi como titulos con caracteristicas técnicas que maxi-
mizan la probabilidad de call antes de la fecha de venci-
miento del fondo. m

con diferentes estrategias
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EAFI

| andlisis y seleccion de fondos de

inversion regulados (basicamen-

te UCITs) se trata de una actividad

profesional que en Espafia supera ya

ampliamente los veinte afios de his-
toria, con una extension generalizada de la misma
hacia finales de los afios noventa del siglo pasado.
Dicha expansion se produjo al calor del registro
de numerosos fondos de inversién de grandes
gestores internacionales. Con un universo de fon-
dos creciente y un nimero de inversores al alza
(fundamentalmente entonces en el segmento de
banca privada) aparecia la necesidad de filtrar y
discernir “cudles era los buenos”.

El andlisis cuantitativo de series histéricas con
tipicos ratios econométricos como Sharpe, Alfa
Jensen, Informacidn, Desviacion Tipica o Volatili-
dad, etc. se convirtio en el estandar en la indus-
tria. Naturalmente, los que obtenian resultados
mas favorables en dichos ratios ganaban el favor
de los inversores. Adicionalmente, aparecia otro
“criterio” fundamental de seleccién en muchas
entidades que era identificar cuales dejaban ma-
yor retrocesion o ingresos para la entidad selecto-
ray distribuidora de fondos. Por tanto, ingresos y
mejor desempefio cuantitativo, probablemente en
este (perverso) orden, eran los dos grandes crite-
rios de seleccion.

Con la llegada de MIFID Il y su trasposicion a la
norma espafiola este afio deberia significar un

vuelco a esta situacién para Empresas de Ser-
vicios de Inversion y entidades de crédito que
asesoran y/o distribuyen fondos de inversién.
En primer lugar, aparece la exigencia regulatoria
de demostrar que se esta analizando el universo
disponible para un inversor espafiol de forma ob-
jetiva siguiendo un proceso claramente estable-
cido con recursos adecuados. La incorporacion
de criterios de ingresos via retrocesiones queda
terminantemente prohibido incluso en el caso de
la prestacion de servicios de inversion mediante
asesoramiento en modo no independiente. Res-
pecto al andlisis puramente cuantitativo, si bien
puede ser predominante, existen toda una serie
de requisitos de gobernanza e idoneidad adicio-
nales que deben de ser incorporados en los pro-
cesos de seleccién y reporting.

En este punto es importante realizar la siguien-
te reflexion intelectual y de negocio. ¢Funciona
realmente el andlisis cuantitativo en la seleccion
de fondos de inversién, entendido como mejor
desempefio futuro, sea este superar indices y
medias de categorias o preservar mejor el capital
por ejemplo? La respuesta es inequivocamente
negativa si nos atenemos al analisis y estudios
académicos publicados durante afios en Europa
y Estados Unidos en particular, donde el histori-
co supera ampliamente el medio siglo. Nuestro
propio analisis de dos décadas no hace mas que
corroborar dicha evidencia empirica: las rentabi-
lidades pasadas, ratios econométricos pasados,
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ratings o modelos cuantitativos carecen de persistencia. Dicho
de otro modo, en si mismos no nos ayudan a seleccionar fondos
con buen desempefio futuro con algtin nivel de probabilidad su-
perior al 50%. Por consiguiente, si el puro analisis cuantitativo no
aporta valor y el regulador nos va a exigir incorporar due diligence
y gobernanza en los procesos, ¢no sera mejor establecer un pro-
cedimiento que integre ya aspectos cualitativos o de due diligence
en la seleccién de producto? Adicionalmente, un buen anélisis
cualitativo o due diligence de gestoras y fondos basado en criterios
empiricos si aporta valor y nos puede proporcionar un discurso
diferencial frente a los clientes y la competencia.

La conclusion es que se torna necesario para cumplir con la nue-
va normativa y competir adecuadamente en este nuevo entorno
disponer de recursos adecuados para establecer e implementar

un procedimiento de seleccién y gobernanza de fondos comple- Juan Manuel
tamente transparente y trazable que incorpore debida diligencia. Vicente
La gobernanza supone entre otras cosas: Casadevall, EAF

Consejero de FondosDirecto

. istemas de Informacié
B Asegurase que se comercializan los productos (fondos) con Sistemas de Informacion

los clientes/inversores adecuados (=mercado objetivo).

B Se informa de forma transparente de todos los costes de los
mismos.

B Se documentan debidamente todas las recomendaciones y
cambios de recomendacidn.

B Se proporciona toda la documentacion legal de los fondos de-
bidamente actualizada.

m Se ofrecen y recomiendan las mejores (mas baratas) clases de
fondos a las que tienen derecho los inversores.

La realizacién de estas actividades de forma interna tiene

poco sentido en nuestra opinidn en el entorno de incremento
de costes actual. 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 asociacién tiene 52
asociados, Eaf“s activas - Para mas informacion contactar:

info@aseafi.es / telf. 633 653 412.
45
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CDZ INDOSUEZ

WEALTH MANAGEMENT

FICHA TECNICA

m Patrimonio minimo para ser clientes: 1
millén de euros.

= Numero de oficinas en Espafia: 6 (Madrid,
Barcelona, Bilbao, San Sebastian, Sevillay
Valencia).

m Director de Inversiones: Miguel Macho.

m Consejero Delegado de CA-Indosuez
Wealth Management (Europe) Sucursal en
Espafna: Antonio Losada.

INIGO CALDERON | Director de la Regién Centro de CA-Indosuez Wealth

Management (Europe) Sucursal en Espafia

‘Vamos a empezar a ver
segmentaciones diferentes’

La competencia en gestion patrimonial hoy en dia es feroz, sin embargo, algunas entidades han sabido adap-
tarse a los nuevos tiempos, dando un servicio que se adecua a los clientes mas exigentes del mercado. Uno
de los casos de éxito intemacional y que también ha encontrado su espacio en Espafia, es Indosuez WM. La
entidad de origen francés, esta en plena fase de crecimiento en Espafia. Por Alejandro Garcia-Angulo.

ndosuez WM cuenta con presencia inter-

nacional en 14 paises, lo que les permite

simultdneamente ser un actor especia-

lizado local, que cuenta con expertos en

todas las regiones geogréficas y los mer-
cados en los que acttian. Ademas, otra de sus
fortalezas es la sinergia con el drea de banca de
inversién del grupo, que les confiere capacidad
para atender las necesidades de grupos empre-
sariales familiares.

La gestora de patrimonios tiene la intencién
de consolidarse como un actor relevante del
mercado de wealth management espafiol,
una de sus mejores bazas para conseguirlo
y que les diferencia del resto, supone tener
una marca propia y especializada y simul-
tdneamente, apoyarse en el potencial de
un gran grupo bancario europeo. Por ello en
Indosuez WM, se sienten muy cémodos en
un universo en el que el cliente migra de >
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-» una operativa transaccional hacia otra de

mandato, ya sea de gestién discrecional o
de asesoramiento.

Contar con el respaldo de uno de los primeros
grupos bancarios de Europa como es Crédit
Agricole, les permite ofrecer a sus clientes un
amplio abanico de clases de activos con gran
posibilidad de diversificacién geogréfica. La
gestora es una de las entidades de nuestro
pais que cuenta con arquitectura abierta entre
su oferta. A este respecto Indosuez afirma que
entiende este negocio como la obligacién de
ofrecer a sus clientes la mejor opcién dispo-
nible en el mercado, “la relacidon con el cliente,
se puede materializar en mandatos de aseso-
ramiento, de gestion discrecional o ambos”

Y es que, en cuestion de gestién de gran-
des patrimonios, una estrategia personal
para cada cliente es crucial para conse-
guir el éxito. Con respecto a este asunto, la
gestora posee un sistema de adecuacién al
cliente basadas en tres premisas: necesida-
des del cliente, perfil inversor y patrimonio
a gestionar. Este sistema estratégico en el
marco de un entorno regulatorio MiFID I,
se adapta en caso de pequefios patrimo-
nios y la entidad se decanta por estandari-
zar el servicio.

Una estrategia en toda Europa con
Espaiia entre sus objetivos principales
Como parte de su estrategia, han reforzado
los equipos, incorporado talento y gestores
experimentados para favorecer el desarrollo
de negocio en un entorno marcado por las cre-
cientes exigencias impuestas por la nueva re-
gulacién y la revolucién digital. El refuerzo de
los equipos acometido en Espafia, ha buscado
potenciar el asesoramiento a los clientes por
parte de los banqueros en todas las areas de
negocio e inversion.

Espafia es un mercado que conocen bieny que
para la gestora de banca privada se ha desa-
rrollado y sofisticado

durante los ultimos
25 afos. El desarrollo
econdémico y empre-
sarial de nuestro pais
ha ido ensanchado
el mercado progre-
sivamente con la in-  \_

( “Es probable que
la desaceleraciéon
del crecimiento
economico limite los
retornos bursatiles”

corporacién de pro-

fesionales y emprendedores, pero no solo ha
aumentado el universo de clientes sino tam-
bién sus necesidades y exigencias. A su vez,
“la competencia se ha endurecido no solo por
la reorientacién de negocio de los bancos lo-
cales sino por el aterrizaje en nuestro mer- =
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cado de nuevas entidades. Este escenario y el
aumento de los requerimientos regulatorios
“nos plantea el reto permanente de mejora.”
apuntan.

En cuanto a su estrategia de inversion, la en-
tidad tiene como filosofia ofrecer a sus clien-
tes tanto fondos de la casa como de terceros.
En la seleccion de las gestoras con las que
trabajan tienen siempre en cuenta el perfil
del cliente, de su cartera y sus necesidades
de diversificacién.

Ante la transformacion digital, Indosuez WM
adopta una postura eficiente y tienen muy
claro que es necesario adaptarse a la revolu-
cion digital y beneficiarse de las mejoras que
la tecnologia permite en la interaccién con el
cliente. Los gestores digitales representan una
buena solucién para algunos perfiles de clien-
te que priorizan la movilidad y la agilidad de
servicio. “La interaccién banquero-cliente se-
guirad siendo la base de nuestro un negocio,
aprovechandose cada vez mas del uso de la
tecnologia, que beneficia tanto al cliente como
al propio banquero” afirman desde la gestora,
y reconoce que el negocio de la banca privada
es “un negocio de confianza en la que la figura
del banquero privado en su funcién de asesor
es fundamental”.

Asimismo, la compafiia ve el futuro del sector
de la banca privada con un ojo puesto en la lle-
gada de nuevas generaciones Millennials. Es
un segmento de clientela que para la entidad
reclama una mayor presencia de las nuevas
tecnologias en todos los servicios que con-
sumen. Asi, la gestora aborda este reto como
una de las prioridades, junto a la incorporacion
de talento y el crecimiento de los activos.

Por otro lado MIFID Il es uno de los puntos
que esta gestora estad teniendo en cuenta
a la hora de marcar su estrategia. La apli-
cacién de la norma que genera una mayor
presion de costes, probablemente desembo-
que en una mayor concentracion del sector.
Es por ello que segln la entidad, “aquellas
compafias que no puedan alcanzar una
masa critica suficiente de Activos bajo Ges-
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tion tendran dificultades para seguir ope-
rando competitivamente en Espafia”. Con
respecto a este asunto, la entidad asegura
que empezaremos a ver segmentaciones di-
ferentes a las que estamos acostumbrados.
“Si hasta ahora segmentdbamos a los clien-
tes por nivel de patrimonio, ahora vamos a ir
convergiendo hacia sistemas de interaccion
con el cliente para definir propuestas de va-
lor y oferta de producto y de servicio”.

Prudencia mas que panico en los
proximos 6 meses

La valoracién general de las perspectivas para
los préximos 6 meses del actual entorno de
mercado para Indosuez WM, es que este re-
clama prudencia mas que panico. Segln sus
expertos, es probable que la desaceleracion
del crecimiento econémico limite los retornos
bursatiles, si bien la aceptable rentabilidad
absoluta del ciclo econémico mundial deberia
aportar un soporte a dichos retornos.

Una vez consumido el primer trimestre, para
una cartera equilibrada de gestién discrecio-
nal, desde la gestora han decidido reducir la
exposicion tanto a renta variable como a ren-
ta fija. Desde Indosuez WM sefialan que esto
no se debe a la previsién de una recesién, sino
que, “es un reflejo del rebote de estas clases
de activos en lo que va de afio, del que hemos
podido beneficiarnos extraordinariamente”.

Segln sus previsiones, recortarian un uno por
ciento la exposicién a bolsa europea y asiatica,
permaneciendo auin sobreponderados en mer-
cados emergentes y neutrales en la estadou-
nidense. En cuanto a la renta fija, consideran
que habran logrado en torno al 80% de la ren-
tabilidad prevista para este afio, recortando la
exposicion un 10% en la cartera prudente y un
3% en la equilibrada. De esta forma deja un
20% de efectivo en los mandatos. Defienden
esta posicién como estrategia de inversion,
habida cuenta de que el efectivo es una clase
de activo en si. "Esta estrategia nos permiti-
ré incrementar la exposicidn a otras clases de
activos si surge la oportunidad y ademas pro-
tegera las carteras ante cualquier bache de los
mercados” apuntan desde Indosuez WM. m

51




ASSET MANAGERS | Reportaje

52

"“
X

Pie de Foto (De izquierda a derecha y de abajo a arriba): Patricia de Arriaga de Pictet AM; Roser Gomila de Reig
Jofre; Juan Martinez de Abante; Luis Mora de PharmaMar; Enric Rello de Oryzon; Gonzalo Garcia de Deloitte;

Jose Maria Huch de Atrys Health; Javier Ablitas de Ei.

un sector para invertir

La vitalidad del mercado biotecnoldgico al otro lado del Atlantico va en aumento. Prueba
de ello son las mas de 220 compafiias que integran el Nasdaq Biotech o las mas de 120
del S&P Biotechnology Select Industry Index. Desde Europa estos nimeros se miran con
envidia. Pese a un dinamismo que también se percibe en Espafia, queda mucho camino por

recorrer. Por Javier Ablitas.

n su ultimo informe anual, la
patronal del sector en Espafa,
Asebio, cifraba las operacio-
nes financieras en biotecnolo-
gia en 149 millones de euros,
un 17% mas que el ejercicio anterior, y su
contribucién al PIB en 7.300 millones de
euros. Un escenario bajo el que figuran, si
nos circunscribimos al ambito de la salud,
compafiias con perfiles diversos pero con
un elemento comun: un elevado perfil de
riesgo pero también con un elevado poten-
cial de rentabilidad muy superior a la media
del mercado, lo que conlleva formacion del

inversor o asesoramiento profesional para
poder participar en el mercado con garan-
tias. “Se trata del area de mayor innovacion
dentro del sector farmacéutico y muchos
inversores la miran cuando las rentabili-
dades han repuntado. Pero toda inversién
de nicho es de largo plazo”, afirma Patricia
de Arriaga, subdirectora general de Pictet
Asset Management. En esta misma linea,
Juan Martinez, gestor de Abante Biotech
Fund, de Abante Asesores, destaca que
“estamos viviendo una segunda ola de de-
sarrollo del sector, pero hay que educar al
inversor privado para que lo entienda bien”.



“Més riesgo, mas volatilidad pero perspec-
tivas positivas”, sintetiza Gonzalo Garcia
Benavides, senior manager de Corporate
Finance en Deloitte.

Luis Mora, director general de la Unidad
de Negocio de Oncologia de PharmaMar,
menciona “el riesgo de investigacién” inhe-
rente al modelo de negocio, dada la comple-
jidad del proceso de desarrollo de nuevos
productos. En su caso, ademas de este paso,
también los comercializan. En el otro extre-
mo del escenario encontramos compafiias
como Oryzon Genomics, “biotecnoldgica
pura”, seglun su director financiero, Enric
Rello: desarrollan pero no son quienes po-
nen en el mercado el producto, sino que lo
licencian. “Son modelos muy distintos y la
creacion de valor en cada caso es diferente.
En nuestro caso, hemos hecho una estrate-
gia de diversificacién de producto. Es muy
importante que el inversor identifique a qué
tipo de compafiia se estad dirigiendo para
que tenga claro lo que puede esperar en tér-
minos de rentabilidad y riesgo”.

Y, en medio de ambas, modelos hibridos,
como el de Atrys Health, que no desarrolla
farmacos de manera directa pero que, como
destaca Josep Maria Huch, su director fi-
nanciero, cuenta con un “alto componente
de innovacién en el sector salud, a través
de la incorporacion de nuevas herramien-
tas y servicios de diagndstico biomédicos”.
O Reig Jofre, que participa en el desarrollo
de biosimilares -farmaco bioldgico altamen-
te similar a otro medicamento bioldgico ya
aprobado- en colaboracion con otras com-
pafiias; “nos posicionamos”, afirma su di-
rectora financiera Roser Gomila, “como su
partner industrial, para poder dar estabili-
dad al concepto que se investiga”.

Distintos perfiles de inversor

Al riesgo tecnoldgico inherente -“la molé-
cula andara o no”, define de manera grafi-
ca Rello- se suma otro: el financiero. Como
apunta Martinez, “en el Nasdaq las amplia-
ciones de capital son habituales, pero aqui
no se entienden”.
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En esa misma linea Mora sefiala que “en fun-
cion del pais, las diferencias de valoracién del
mercado son muy acusadas. A ello hay que
sumar que el estadio de desarrollo en el que
te encuentres también hace que varie el valor
asignado. Hemos acabado una fase 3 y esta-
mos viendo el apetito inversor, la expectacién
ante los resultados”, aungue menciona como
signo contrario que “nunca se ha visto tanto
recurso a deuda en el sector porque el mer-
cado ha estado, en cierta medida, cerrado”.
Recuerda que el ultimo trimestre del paso
ejercicio fue el tercer peor de la historia en
bolsa en EEUU para la biotecnolégica.

Un universo de busqueda de financiacion en
el que Rello asegura que “todos los inversores
son buenos, pero hay que clasificarlos. Cuan-
do acudimos a rondas de financiacién vamos
a institucionales, buscamos especializados
en biotech, family offices... pero también cui-
damos al retail, porque permiten que haya
una liquidez que necesitamos. Se trata de un
ecosistema que se va retroalimentando”.

Frente a ello, Huch sefala que “hemos teni-
do éxito captando capital aludiendo menos
a nuestra parte mas biotecnoldgica, porque
percibimos que el riesgo que atribuye el in-
versor al sector es excesivo”. Algo que corro-
bora de Arriaga: “en los Ultimos afios hemos
visto un aumento en los clientes particula-
res del perfil conservador”. Martinez desta-
ca que “la biotecnologia debiera ser para
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= todo tipo de inversor que se deje asesorar,

pero el inversor europeo teme el riesgo”, algo
que tampoco ayuda a atenuar “la dispersion
de mercados frente a la estandarizacién esta-
dounidense”. Mora afiade otro elemento di-
ferenciador: la regulacion. “Tenemos un mer-
cado bursatil hiperregulado”, afirma, “pero
existe una falta de transparencia que no ayu-
da a sectores como el nuestro, por ejemplo,
con las posiciones cortas”.

Garcia Benavides cita también la relevan-
cia del venture capital y del capital riesgo
en este tipo de compafiias y afirma que “ha
habido muchos fondos de este perfil que
han Illevado a cabo inversiones corporativas
en los Ultimos afios”. Gomila, por su parte,
menciona como otro actor relevante a tra-
vés de las convocatorias de ayudas publi-
cas a la Administracion.

¢Hacia dénde vamos?

Inteligencia Artificial

Martinez asegura que en Espafia se hace “muy
buena ciencia, pero no sabemos transferirla y
vemos, por ejemplo, como aqui no se fomenta
que desde la propia universidad nazcan em-
presas, como si ocurre en EEUU". Ello genera,
seglin Garcia Benavides, “un efecto inercia; las
compaiiias nacen en regiones similares y los

fondos se concentran en esas mismas zonas”,
algo que Huch califica como “factor cultural”.

En un sector tan puntero en términos de
innovacion, los nuevos avances no son pla-
nes de futuro sino realidades presentes.
Ademaés de la robotizacion de procesos y
la gestion masiva de datos, Mora pone el
foco en “la aplicacién de la inteligencia ar-
tificial para el descubrimiento de nuevos
farmacos, que ya esta aqui. Las grandes
tecnoldgicas mundiales estan impulsando
proyectos a través de sus algoritmos para
que aumente la rapidez y la probabilidad de
éxito de las investigaciones”.

Para Garcia Benavides, este tipo de herra-
mientas van a permitir mejorar la eficiencia
de la I+D y “poner al cliente en el centro de
la investigacion, empoderarlo”, algo en lo que
incide de Arriaga, en cuya opinién “el mayor
manejo de datos implica farmacos mas per-
sonalizados en un proceso en el que la medi-
cina esta evolucionando del tratamiento ha-
cia la prevencion”. Este caracter puntero lleva
aparejado, destaca Rello, que “el personal
con el que trabajamos sea muy cualificado,
con lo que otro elemento importante, la parte
de compliance y la ética, esté ya inmersa en
la cultura de las propias compafiias”. m
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AITOR MAREKAIDA | Comunicacién Corporativa y Relaciones Externas de Euskaltel

“Estamos abiertos a
cualquier alianza que
nos ayude a ganar eficiencia

El triangulo Euskaltel, Zegona y Orange ha dado mucho que hablar en los Ultimos meses. Sin embar-
go, el Grupo Euskaltel mira este 2019 como el afio de su expansion, tanto en cifras como en &mbito
geogréfico. El operador tiene planes para entrar en cinco nuevos mercados, que significaran 90.000
nuevos clientes y 70 millones adicionales de ingresos en 2022. Por Raquel Jiménez.

éComo valoran los resultados de 20182

El afio 2018 suponia un reto desde su co-
mienzo; se trataba de un afio de ‘transicion’.
Nuestros ingresos del segmento residencial,
que representan aproximadamente un 70%
del total, se vieron significativamente im-
pactados por la pérdida de clientes sufrida
en 2017, que ascendié a més de 20.000 (un
3% del total de nuestra base). Esta pérdi-
da estuvo motivada porque coincidié en el
tiempo con el cambio de nuestro proveedor
movil en dos de las tres regiones en las que
operamos, algo que no es usual en un afo
concreto. Es decir, fue algo extraordinario
y asi lo entendié la comunidad inversora.
Empezamos por tanto 2018 con una base
comparable complicada y retadora (recupe-
rar 20.000 clientes en un afo sin el plan de
expansion en pleno funcionamiento). 2018
ha sido un afio satisfactorio en términos de
nuevos clientes captados pero no lo sufi-
ciente como para recuperar esta circunstan-
cia. En términos de gestion de costes ha sido
un buen afio; hemos alcanzado ahorros por
valor de mas de 17 millones de euros, pero
gue no han sido suficientes para compensar
el impacto mencionado en ingresos.

La deuda neta se sitiia en las 4,45 veces so-
bre EBITDA. éComo se conjuga esto junto a
una prevision del crecimiento del dividen-
do de doble digito y un plan de expansién a
otras regiones?

Somos conscientes de que nuestro nivel
de deuda es elevado, pero es el resultado

de las adquisiciones llevadas a cabo en los
tres Ultimos afios, que nos han permitido
duplicar desde 2015 todas las magnitudes
relevantes de negocio. El plan de negocio a
2022 asegura generacion de efectivo sufi-
ciente para acometer el plan de expansién
en el que nos encontramos, continuar con
una atractiva remuneracion a nuestros ac-
cionistas y desapalancarnos hasta niveles
de 3,5x deuda neta/EBITDA al final del ho-
rizonte de mismo.

éCuales esperan que sean los hitos de 2019y
los mayores riesgos?

2019 es el afio de despegue de nuestra ex-
pansion. Nuestras tres marcas (Euskaltel, R
y Telecable) son re-

conocidas en las re- ([~

giones tradicionales “2019 supondra ampliar
en las que operamos nuestro alcance a

(Pais Vasco, Galicia 'y Navarra, Catalufia, Ledn,
Asturias, respectiva- ) .
mente), lo que nos ha La RlO]a y Cantabria,
permitido  alcanzar cinco nuevos mercados
cuotas de mercado que se traduciran en
superiores al 35%. 90.000 nuevos clientes y
Por el momento sélo 70 millones adicionales
hemos ’'metido el . S
pie’ en Navarra, pero de INgresos en 2022

2019 supondra con-

-

solidar el éxito inicial en dicha regién y ampliar
nuestro alcance a Catalufia, Ledn, La Rioja y
Cantabria. Cinco nuevos mercados, que se tra-
ducirdn en 90.000 nuevos clientes y 70 millo-
nes adicionales de ingresos en 2022.



Sobre los riesgos, mientras el resto de opera-
dores mantengan una estrategia racional de
competencia, el Grupo Euskaltel seguird man-
teniendo su base de clientes fiel.

En los tltimos meses ha habido muchas no-
ticias sobre el intento de Zegona de conver-
tirse en el primer accionista de la compaiiia.
éCree que los planes de la actual direcciéon
difieren mucho de los de Zegona?

El Plan de negocio actual recibié en octubre el
apoyo de todos los miembros del Consejo, in-
cluido el representante de Zegona, por lo que
el equipo directivo no trabaja con otro marco
de referencia. En cualquier caso, si Zegona o
cualquier otro accionista tienen propuestas
interesantes para mejorar la marcha de la em-
presa, seran tenidas en cuenta por el Consejo
y puestas en marcha si lo considera oportuno.

También se ha dicho que Orange esta intere-
sada en tomar una participacion en Euskal-
tel. éCémo lo valoran?

Debemos remitirnos a lo que ha manifestado
de manera oficial Orange, descartando esta
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operacion. El equipo esta volcado en la ejecu-
cién del plan de negocio, lo que debe construir
un futuro en el que sigamos siendo un ope-
rador independiente, rentable y con una ge-
neracion de caja sdlida. Por supuesto, somos
conscientes de que esto, junto a las elevadas
cuotas de mercado que tenemos, podrian ser
atractivas también para algunos de nuestros
competidores, pero es algo que no esta bajo
nuestro control.

Recientemente crearon una central de com-
pras de terminales moviles y routers junto a
MasMovil y Global Dominion. ¢Cree que el
camino de las ‘telecos’ es una mayor integra-
cioén y colaboracion?

Somos un operador que estd ampliando sus
fronteras, tanto geograficas como tecnolo-
gicas, y lo estamos haciendo con eficiencia
y estableciendo alianzas con partners tecno-
|6gicos de primer orden. Estamos abiertos a
cualquier alianza que nos ayude a ganar efi-
ciencia porque estamos convencidos de que
eso no pone en peligro el valor diferencial de
Euskaltel en ninguno de sus mercados. m
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a mayoria de las recesiones ace-

chan sigilosamente. A menudo

te das cuenta de que comenzd

hace algunos meses, mientras tu

y otros seguiais elogiando la for-
taleza de la economia. Un buen indicador de
los problemas que se avecinan es la diferencia
entre los tipos de interés a corto y largo plazo.
La teoria sostiene que los tipos a largo plazo
deben ser mas altos debido al mayor riesgo
que supone para el inversor. Entonces, équé
esta sucediendo cuando la curva se invierte?
Ese escenario sugiere que los inversores se es-
tan acumulando en la parte larga de la curva
(reduciendo su rentabilidad) debido a las ex-
pectativas de un menor crecimiento y de caida
en los tipos en el futuro. En pocas palabras, eso
es lo que esta sucediendo ahora.

La diferencia entre las rentabilidades de la deuda
del Tesoro americano a 3 meses con la de a 10
anos se tornd negativa en julio del 2000 (la re-
cesion comenzé en marzo de 2001), en agosto
de 2006 (la recesion comenzé a fines de 2007)
y ahora se encuentra en 0. En noviembre pasado,
la rentabilidad a 10 afios superd el 3%. Esto su-
giere que 2020 podria ser un afo peligroso.
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Por otro lado, es pertinente destacar que la Re-
serva Federal (Fed) haya abandonado publica-
mente cualquier intento de aumentar los tipos
en 2019, un cambio rotundo en sus intenciones
de finales de 2018. También es probable que
cese el “Quantitative Tightening”: el no reempla-
zo de bonos a medida que vencen. Esto sigue
estando muy lejos del “Quantitative Easing” pero
representa un cambio significativo.

La Fed se ha reafirmado en su previsién de que
la tendencia del crecimiento del PIB real de los
EE.UU. estard en el rango del 1,75% y 1,8%. Esto
es ligeramente mas pesimista que nuestro pro-
nostico del 2%. En cualquier caso, deja al merca-
do de valores americano preocupantemente hin-
chado en relacién con el crecimiento potencial.
El Dow Jones llegd por primera vez a 26,000 en
enero de 2018 y hoy, mas de un afio después, se
encuentra por debajo de ese nivel. ¢Otro indica-
dor que se acercan tiempos complicados?

Un enfoque en la eurozona

Mientras tanto, el Banco Central Europeo (BCE)
reduce drasticamente su prondstico de creci-
miento en la eurozona. Hace un afio pronosticd
un crecimiento en 2019 del 2,4%; hace tres me-
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ses del 1,7%, y ahora prevé un crecimiento de tan solo un 1,1%.
El presidente del BCE naturalmente culpa al resto del mundo
de la debilidad en |a eurozona: la guerra comercial entre EE.UU.
y China, la desaceleracion del crecimiento en Japén y China, el
Brexit y la subida de tipos de la Fed. Empled una frase que sin
duda se repetird muchas veces: “debilidad prolongada e incer-
tidumbre generalizada”.

Draghi también redujo la prevision de inflacion para el 2019
de 1.6% a 1.2%. Anuncié que no habra un aumento en los ti-
pos antes de 2020 (el Sr. Draghi dejara el cargo en octubre),
ademas de sus planes para conceder una serie de préstamos
baratos a bancos de la eurozona a dos afios, lo que constituye
una relajacion tacita en la politica monetaria.

‘ Observamos que el crecimiento de la productividad cayé por Lars Nielsen

debajo de cero en el trimestre de diciembre, mientras que la Senior Product Specialist,

produccién industrial ha mostrado un crecimiento anualiza- g@d of RDG/““;WS*”P /;/hl”g?fef”’ﬁ"“&
. . , . ope usiness bevelopment at Fyrforc

do negativo desde noviembre. Seglin Draghi, la probabilidad de BMO Global AM

|
!
‘ de una recesion es “muy baja”. No estamos demasiado de
acuerdo con ese “muy”.
La eurozona cumple ahora 20 afios, habiendo comenzado con
solo 11 miembros en enero de 1999, ahora son 19. éHa funcio-
nado? No podriamos precisamente evaluarla como un expe-
rimento econémico exitoso. El cre-
o Seglfm Draghi, cimiento dgl PIB real en'Iovs 20'anos
. ha promediado una ratio inferior al
la probabilidad 1,5%. El Reino Unido lo ha hecho mu-
de una recesion cho mejor. El crecimiento de la pro-
es “muy baja”. No ductividad laboral ha promediado el
0,7%, con un envejecimiento pobla-
cional y un crecimiento de estatico
de acuerdo con a negativo de la fuerza laboral, sera
ese “muy” complicado lograr incluso un creci-
miento del PIB del 1% en el futuro.

estamos demasiado

Empaquetar 19 entidades soberanas con un tipo de cambio
y una estructura de tipos comun a corto plazo, combinada
con una flexibilidad fiscal limitada, nunca ha tenido mucho
sentido para nosotros. Seguimos opinando que una ruptura,
de cualquier tipo, esta aln lejos de ser incluso una posibili-
dad remota. m

Articulo producido por el equipo de gestién de Pyrford boutique 100% pro-
piedad de BMO Global Asset Management.

© 2019 BMO Global Asset Management. Las publicaciones financieras se
emiten con fines de marketing e informacién en la UE por BMO Asset Ma-
nagement Netherlands B.V., que estd regulada por la Autoridad Holandesa
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| lanzamiento del fondo ODDO

BHF Artificial Intelligence a fina-

les del afio pasado supuso un hito

importante puesto que se trata

del primer fondo tematico que
invierte en compafias que hacen uso de la
Inteligencia Artificial a la vez que utiliza esta
tecnologia en su proceso de inversion. A pe-
sar de que no haya una definicion uniforme
de lo que el término Inteligencia Artificial (Al)
significa, esta es la base para muchas tecno-
logias, como los algoritmos de los motores de
busqueda, el almacenamiento en la nube y la
conduccién auténoma, entre muchas otras
mas. Para nosotros, los principales campos de
aplicacion de la Al estan en el big data, la au-
tomatizacién, machine learning, Deep learning
y cognitive computing.

Para nosotros, la inteligencia artificial es una
revolucion silenciosa que afectara a todos los
sectores de la sociedad y de la economia. Se
estima que crecera a un ritmo anual del 23%
entre 2018 y 2025, mientras que la tecnologia
global lo hard un 10% (Gartner, Oct. 2018).

Segln nuestros analisis, las empresas que
puedan utilizar la inteligencia artificial
para generar una ventaja competitiva ge-
neraran valor a largo plazo. Ese mismo es
el objetivo de ODDO BHF Artificial Inte-
[ligence, nuestra nueva gama tematica de
fondos de ODDO BHF AM, que integra la
inteligencia artificial en su proceso de in-
versiéon mediante algoritmos basados en
big data y nuestro modelo cuantitativo tra-
dicional Algo 4.

El poder de la inteligencia artificial combi-
nado con un modelo cuantitativo de efica-
cia demostrada para invertir en las mejores
acciones cotizadas globales vinculadas a la
tematica de la inteligencia artificial permite
construir un universo de inversién sobre la
tematica de la inteligencia artificial de unos
300 valores a partir de un universo global.

Llevamos a cabo un proceso de inversién de
tres fases que combina la inteligencia artifi-
cial con analisis cuantitativos y de los funda-
mentales. Comenzamos con la investigacion




de los activos mas interesantes de un universo global en
base a su relacion con el uso de la Inteligencia Artificial.
Pueden ser tanto empresas pequefias que no estén in-
cluidas en los referentes del fondo, como del MSCI| World
Index, por ejemplo. De esta forma, construimos un univer-
so de inversion de 300 compafiias. Ademas, hay una ac-
tualizacién trimestral para identificar rapidamente nuevas
oportunidades y tendencias. En el segundo paso, aplicamos
nuestro propio modelo cuantitativo Algo 4 al universo de
300 valores seleccionados por el algoritmo de Inteligencia
Artificial en el paso anterior, lo que nos lleva a seleccionar
las 60 empresas con las mejores caracteristicas en cuanto
a datos financieros y riesgo y a diversificar la cartera por
capitalizacion bursatil.

Por ultimo, en el tercer paso, el gestor somete la cartera a
una revision cualitativa para identificar a tiempo posibles
incoherencias. Las empresas seleccionadas son revisa-
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Brice Prunas y
Maxence Radjabi

Gestores del fondo de

ODDO BHF Asset Management

das una a una por los gestores de la cartera antes de su
inclusién en la misma con una ponderacién equitativa. Esta
revision tiene por objetivo excluir, marginalmente, algunas
empresas que no sean relevantes y la mejora del algoritmo
de los macrodatos.

En el corto plazo desde su lanzamiento, el fondo ya ha con-
seguido unos resultados alentadores. El principal motivo es
que aproximadamente el 30% de los activos en los activos
se han invertido en pequefias y medianas empresas. Se po-
dria decir que muchas de estas compafias mas pequefias
todavia no han sido identificadas por los gestores de fon-
dos, pero tienen un potencial de crecimiento significativa-
mente mayor que muchas compafiias grandes.

Estos datos nos permiten afirmar que hemos conseguido
ofrecer una verdadera innovacion en el sector de la gestion
de activos. Se podria decir que este fondo ha establecido
un proceso de inversion unico al
combinar de forma prometedora
la inteligencia artificial con una
larga trayectoria de los miem-
bros del equipo en la gestién
cuantitativa de la renta variable.
No sélo nos centramos en un
tema que se podria considerar
de caracter imperativo a dia de
hoy por su potente proyeccién
en el futuro, sino que vamos un
paso mas alla y lo integramos en nuestro sistema de traba-
jo, especializdndonos y posicionandonos a la vanguardia de
la industria de la gestion de activos. m

» La inteligencia
artificial es una
revolucion silenciosa

que afectara a todos los
sectores de la sociedad
y de la economia
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E B ESTRATEGIAS
Bl de INVERSION

' V.8
Pie de Foto (De izquierda a derecha): Cristina del Castillo de Fluidra; Xavier Casajoana de VozTelecom; Salvador

Casquero de IEB y 2gether; Nuria de Lucas de Naturgy; José Antonio Arribas de Gigas Hosting; Santiago de
Torres de Atrys Health; Fernando Orteso de Facephi.

Tecnologias disruptivas

Transformacién. Disrupcion. Reconstruccion. Podemos cambiarle el nombre, pero el resulta-
do es el mismo: el cambio es imparable y las implicaciones que tiene en las compafiias son
radicales. Un nuevo entorno en el que la velocidad de innovacion y un escenario competitivo

global cambian las reglas del juego también para los inversores. Por Javier Ablitas.

tilizacion de drones e imagen

satelital para planificar podas

alrededor de una infraestruc-

tura de distribucion energé-

tica, diagnosticar a distancia
gracias a imagenes almacenadas en la nube,
reconocimiento facial para la operativa fi-
nanciera... ¢Cémo definimos la innovacion?
“Anticiparte a lo que viene e introducir me-
joras productivas que repercuten en la cuen-
ta de resultados” afirma Santiago de Torres,
presidente de Atrys Health. "Una mejora
de eficiencia a través de tecnologia” para
José Antonio Arribas, COO y cofundador
de Gigas Hosting. Xavier Casajoana, CEO
de VozTelecom, |o sintetiza en “transformar
un negocio para crear nuevos ejes de valor

para clientes y accionistas”, a lo que Cris-
tina del Castillo, directora de relaciéon con
inversores y accionistas de Fluidra, suma
la busqueda de lo que denomina “bienestar”
de empleados y usuarios.

Nuria de Lucas, responsable de Innovacion
de Naturgy, incide en que “se puede aplicar
en todos los procesos de la cadena de valor”
e introduce el concepto de “innovacién sin-
cronizada”, es decir, desarrollada desde el
inicio por todas las partes involucradas, lo
que incluye "apalancarnos mucho en star-
tups para ser capaces de alcanzar aquello a
lo que no llegamos”. Esos nuevos modelos
colaborativos vienen de la mano, segln Sal-
vador Casquero, cofundador de 2gether y



profesor del programa directivo Innovacion
Digital y Fintech del IEB, de la “democrati-
zacién de las tecnologias, que ha permitido
que el conocimiento se atomice, lo que pro-
voca que salgan competidores donde no te
lo esperas”. Fernando Orteso, consejero de
Facephi, sefiala la importancia “del contacto
con la comunidad tecnoldgica internacio-
nal a través de ferias, seminarios, etc. para
conseguir aplicar soluciones a nuestros pro-
ductos y adaptarlos mas a lo que los clientes
necesitan”. “Esa suma de las partes es uno
de los aspectos mas interesantes de la in-
novacion, porque hace que sea exponencial”
afirma Arribas. Ademas, afiade de Torres,
“afecta de forma radical a la cuenta de re-
sultados. Si no llegas el primero te pueden
echar del mercado”.

La importancia del dato y la regulacion
En una frase ya casi manida muchos exper-
tos repiten que el dato se ha convertido en
el petréleo del siglo XXI. “La base de datos
es el poder para la mejora de la rentabilidad”
destaca del Castillo. Su correcta gestion,
“los derechos de los datos”, constituye uno
de los asuntos “que méas nos preocupan” se-
fiala de Torres, porque existe la sensacion
de que la gente “no es consciente de su im-
portancia cuando los da”. Esta nueva via de
negocio, continla, “se debe estructurar muy
bien porque no podemos permitirnos ni un
error”. Sobre ella, de Lucas considera que
ahora estamos “intentando crear ese valor
a los datos, viendo qué nuevos modelos y
entrantes estén apareciendo, con el cliente
siempre en el centro”.

Casajoana afiade a estos elementos “el im-
pacto en las cadenas de valor de tecnolo-
gias basadas en inteligencia artificial para
manejar la ingente cantidad de datos con la
que contamos, algo que los humanos ya no
podemos hacer, porque una cosa es tener
la informacién y otra, saber qué haces con
ella”. Ademads, advierte, el internet de las
cosas (loT) o las redes 5G van a multiplicar
su volumen, por lo que estamos “a los inicios
de la que va a ser siguiente revolucién: la del
conocimiento”. A ese estadio Casquero se
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refiere no como transformacién sino como
“reconstruccién digital, porque implica vol-
ver a comenzar de cero, con nuevas estruc-
turas de gestion”.

Orteso pone el punto de mira en la asimetria
reguladora sobre este aspecto. “Hay tecno-
logias que en unos paises son aplicables y
en otros, no. La innovaciéon queda frenada
en funcion de la regulacién”. Para de Lucas,
sin embargo, esa circunstancia se convier-
te en una palanca de evolucién al obligar a
las compafiias a pensar cémo progresar en
cada territorio y a aprovechar las oportu-
nidades que surgen de ello, algo en lo que
coincide del Castillo: “la tecnologia va mas
avanzada que la normativa”. Yendo un paso
mas adelante Casquero reconoce que en la
actualidad es “restrictiva, pero cambia con
el tiempo y se adaptara porque los nuevos
reguladores son personas que ya conocen
los nuevos modelos”.

De Torres identifica otra asimetria, la fiscal,
“con compafiias globales que se benefician
de tributar donde mejor les viene". En esa
linea Casquero apunta al problema para los
reguladores de que el desarrollo tecnoldgico
permite tener un negocio en un lugar distin-
to al de la sede fisica.

La perspectiva del inversor
Respecto a como debe el inversor acercarse
a este fendmeno de Torres menciona la
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necesidad de que pidan a las empresas “an-
ticipacidn, es decir, algo en lo que estén por
delante del resto” y de que las organizacio-
nes cuenten con un “relato de qué idea tie-
nes, de cdmo vas a hacer las cosas”, aunque
afiade como otros dos elementos imprescin-
dibles “fundamentales y crecimiento”.

Arribas describe al inversor tipo en empre-
sas como la suya como un buscador de un
“crecimiento exponencial” y destaca cémo
el desarrollo tecnoldgico ha permitido que el
minorista “haya podido entrar en un entor-
no que pensaba que era para profesionales”.
Del Castillo también menciona esa busque-
da “de mas rentabilidad” vinculada al sector
tecnoldgico y Casquero resalta la diversifi-
cacion de carteras como estrategia. “Hay un
gran abanico de empresas en las que estar y
como no sabes cual va a ser el préximo uni-
cornio, inviertes en varias”.

De Torres alude al lastre de las diferencias
en la fiscalidad autondémica y cita la nece-
sidad de cuidar la liquidez bursatil -“si no la
tienes, la gente no entra”- y de contar con
inversores institucionales reconocidos. Para
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Orteso, esta es una carencia del mercado es-
pafiol respecto a los emprendedores: la au-
sencia de gestores o fondos relevantes que
inviertan en el MAB y de analistas que sigan
este mercado y orienten al inversor, lo que
“no favorece la salida de startups”. Sin em-
bargo, detecta el inicio de una tendencia a
que pequefos inversores y patrimonios que
quieren diversificar su inversion empiecen a
participar en el proceso de creacién de estas
compafiias a través de nuevas vias distintas
al sistema tradicional, como las plataformas
de crowdfunding, fruto de la desintermedia-
cion financiera. Coincide en esta visién de la
ausencia de analisis del Castillo. “Sin ella”,
afirma, “es dificil que haya inversores insti-
tucionales que quieran entrar”.

Como conclusién, Orteso considera que nos
encontramos “en un proceso imparable y
que va muy rapido. O te mueves o te quedas
fuera y Europa hoy no esté llevando la velo-
cidad que se ve en otros lugares, como EEUU
o Asia”. Arribas también destaca esa diver-
gencia geografica y afirma que la innovacién
se trata para las empresas “no de una opcion
sino de una obligacion”. m
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FacePnhi,

el futuro de
la biometria

a apuesta por la innovacion suma-

da al desarrollo de un ambicioso

plan estratégico de expansién

internacional ha permitido que

FacePhi se consolide como lider
mundial dentro del sector de la biometria para
entidades financieras durante este Ultimo afio.
Nuestro esfuerzo permanente en potenciar
nuestro |+D+i ha derivado en la reciente crea-
cién de un nuevo producto tecnoldgico, Unico
en el mundo de la biometria por sus aplicacio-
nes y caracteristicas.

El lanzamiento de nuestra plataforma de auten-
ticacion, inPhinite, ha supuesto un paso signifi-
cativo dentro de la estrategia de crecimiento y
desarrollo tecnoldgico de esta compafiia espa-
fiola, desde que se cred en el afio 2012. Para dar
a conocer esta novedosa tecnologia elegimos
un escenario de tanto prestigio internacional
dentro del ambito fintech como es el congreso
Money 2020 de Las Vegas.

Durante el transcurso de este evento dimos
a conocer las cualidades de esta plataforma
integral que combina seis herramientas de
reconocimiento de huella, ocular, facial, por
firma y de voz. Estos instrumentos estan di-

sefiados para la autenticacién y su combina-
cién convierten a este producto en un siste-
ma de seguridad de ‘riesgo cero’ Unico en el
mercado actual.

La confianza depositada en nuestra tecnologia
ha hecho posible que, hoy por hoy, FacePhi cola-
bore con unas 30 entidades bancarias de todo el
mundo, cuente con mas de 6 millones de usua-
rios y genere mas de 500 millones de autenti-
caciones a través de sus sistemas biométricos.

Esa confianza se ha traducido en que, en el Ul-
timo avance de resultados, publicado en el mes
de enero, FacePhi haya aumentado la cifra de
negocio en un 65,92% respecto al ejercicio an-
terior, lo que se traduce en una cifra de ingre-
sos por venta de licencias de 4,48 millones de
euros, superando los 2,7 millones de euros que
se facturaron en 2017. Estos buenos resultados
han movilizado y dinamizado el valor de nues-
tras acciones dentro del Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), donde operamos desde 2014.

Las cifras, sin duda, son buenas y motivadoras
pero nuestro objetivo es seguir creciendo. Para
ello, vamos a continuar con un plan de expan-
sion en el que vamos a centrar nuestro interés
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Javier Mira
CEO y Co-founder de FacePhi

en conseguir que mas entidades bancarias de paises latinoa-
mericanos incorporen nuestra tecnologia en su estrategia de
transformacion digital, sin olvidar otros enclaves relevantes
situados en Europa, Estados Unidos o Asia como puntos de
partida para nuevas y futuras colaboraciones.

i i Se abre ante nosotros un hori-
» FacePhi ha nacido zonte empresarial lleno de po-

siendo consciente de sibilidades en el que a través
que el sector de la de nuevas alianzas con empre-

. g . sas lideres en soluciones de
biometria es exigente, identity management podremos

competitivo y no expandir en el medio plazo la
se detiene, de ahi incorporacién de nuestra tec-
que miremos de nologia biométrica en otros

sectores como el e-commer-
manera constante ce, el sector publico, la auto-
hacia el futuro mocién y seguros, entre otros

muchos.

FacePhi ha nacido siendo consciente de que el sector de la bio-
metria es exigente y competitivo, no se detiene. De ahi que no
podamos recrearnos en el presente y que miremos de manera
constante hacia el futuro. A un futuro que va a estar definido
por el desarrollo de nuevas alianzas que nos permitan ofrecer
soluciones biométricas que mejoren y refuercen la seguridad
de aquellos sistemas donde se implanten. Un futuro sin limites

para la biometria de FacePhi. m 67
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os grandes negocios muchas ve-

ces surgen de las necesidades. Y

este es el caso de Gigas Hosting.

Especializada en servicios de cloud

computing, Gigas proporciona a
sus clientes una plataforma de alojamiento de
webs en servidores virtuales y, a fecha de hoy,
es una de las mejores opciones para toda aque-
lla empresa que busque servicios de cloud hos-
ting con tecnologia puntera.

éQué papel ocupa Gigas Hosting en un en-
torno cada vez mas digital?

Gigas tiene un papel casi de facilitador, ya
que al ser la infraestructura que se requiere
para cualquier proyecto digital somos un fa-
cilitador para toda esa transformacion. Esta-
mos en la base de todos esos proyectos y de
todos los actores, tanto de los clientes como
de los partners, que requieren de esa in-
fraestructura para acometer sus proyectos.

éCual es la importancia que le dan en sus
presupuestos a la inversion en 1+D?

Una importancia enorme. El invertir en 1+D es
una de nuestras prioridades y marca de la com-

pafifa, precisamente para estar a la vanguardia
de los servicios de cloud. De hecho, seguimos
invirtiendo y hemos invertido varios millones
de euros en tener nuestra plataforma propia de
cloud. Y ahi van a destinadas las inversiones que
estamos haciendo ahora mismo, a lanzar nuevas
funcionalidades en esa plataforma cloud.

¢El valor de la accién de Gigas se corres-
ponde con los fundamentales de la empre-
say la evolucion del sector?

El valor de la accién ha ido acercandose y
siguiendo el valor fundamental y evolucidén
que ha tenido la empresa, que ha sido muy
positiva con unos ratios de crecimiento muy
altos. Los resultados de 2018 muestran un
crecimiento del 46% en el importe neto de
la cifra de negocio y casi hemos triplicado el
EBITDA. Con estos ratios de crecimiento el
valor de la compafiia todavia esta algo por
encima de la cotizacion, y ahi todavia hay
recorrido, sobre todo descontando los cre-
cimientos futuros. Hemos publicado presu-
puesto para este afio con un crecimiento en
un entorno del 20%. Creemos que podemos
seguir asi durante los préximos afios y por lo
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tanto la compania podria valer muchisimo mas de lo que
vale ahora en Bolsa.

Esperan alcanzar beneficio neto positivo por primera vez
en su historia en 2019. éDe cuanto, como y gracias a qué?
El presupuesto de 2019 plantea un crecimiento en los entor-
nos del 20% en la top line y en EBITDA hablamos de pasar
del 1,6 millones que hicimos en 2018 a cerrar con casi 2,6
millones, es decir, crecer 1 millén de euros. Ademas, quere-
mos llegar por primera vez dentro del ejercicio a resultado
neto positivo. Esto se debe basicamente a que hemos ido
cubriendo los costes fijos y con un margen bruto del 80%;
con ello empezé a aflorar y crecer el EBITDA de una forma
muy importante, y cuando ese EBITDA cubre los gastos de
amortizacién y financieros llega el resultado neto positivo.

En nuestro caso, tenemos una parte de esos costes que son Diego Cabezudo
propios del negocio y otra que es fruto de las adquisiciones CEO y Co-Fundador
realizadas. El gasto financiero también se ha incrementado de Gigas Hosting

por la emisién de los bonos convertibles que hicimos en abril
de 2018, aunque sélo una parte de eso es gasto en efectivo y
lo otro es un apunte contable. Pero sumando los dos compo-
nentes, el EBITDA sera suficiente para tener resultado neto
positivo en 2019.

Para el inversor: ¢Qué aporta y en qué se diferencia Gi-
gas del resto de valores?

Gigas esta en un mercado de cloud e infraestructura, un
sector que esta creciendo a ratios muy importantes en
todo el mundo, y eso obviamente nos ayuda. Por otro lado,
Gigas como compafiia disfruta de unos margenes muy
altos: al disponer de una plataforma propia estamos en
unos margenes brutos en el entorno del 77-78%. Y con
los ratios de crecimiento que
» Gigas tiene un estamos teniendo al final casi
papel casi de todo el aumento de esos altos

facilitador, ya que al margenes brutos se convier-
]

. te primero en porcentajes de
ser la infraestructura EBITDA altos y luego en re-

que se requiere para sultado neto y sobre todo en

cualquier proyecto generaciéon de caja. Hemos

digital, somos un tenido unos afios de mucha in-
)

o versién y creo que ahora toca
facilitador para toda recoger lo que hemos sembra-

esa transformacion do. Ademas, Gigas es un valor
que tiene alin mucho recorrido,
tanto por el crecimiento organico que estamos teniendo
como por posibles adquisiciones. Y, en cuento a la accién,
que en 2018 ya logré una revalorizacién importante del
86%, esperamos que este afio siga esa tendencia al alza.
Por todo ello, es una inversion muy interesante. m

69




ASSET MANAGERS | Tecnologia e Innovacién

70

llderando las comunicaciones en
la nube en Espaha desde el MAB

ozTelecom lidera el sector de

las comunicaciones en la nube

en Espafia prestando sus servi-

cios a mas de 5.000 empresas,

superando en 2018 la cifra de
los 10,5 millones de euros de ingresos y con un
EBITDA de mas de un millén, unas cifras que
sitian a la compania como la lider en este seg-
mento de mercado en Espafia, donde operan una
docena de companias, todas de menor tamafio,
con oferta de servicios similares para empresas.
El servicio Centrex es el principal producto de co-
municaciones para pymes de VozTelecom y ofre-
ce en un Unico paquete la centralita en la nube
junto a la telefonfa fija, mévil y acceso a Internet.
Este ultimo ejercicio los ingresos del Centrex han
crecido un 24% respecto 2017 y ya representa
el 63% de los ingresos de la compaiiia, lo que
pone de manifiesto la oportunidad de mercado
gue representan las comunicaciones en la nube
en Espafa.

Segun datos de la consultora Cavell Group, el
mercado de las comunicaciones en la nube
('UCaa$’) en Espafia ha crecido un 20% en 2018,
superando el 5% de penetracion de mercado, lo

que significa que al menos 25.000 empresas de
3 a 99 empleados ya han implantado servicios
de centralita en la nube. VozTelecom con mas de
5.000 empresas clientes, cuenta con un 20% de
cuota en dicho segmento. Cavell estima que di-
cha penetracién superara el 17% en los préximos
cinco afos, por lo que VozTelecom aspira a man-
tener su cuota de mercado actual triplicando su
cartera de clientes en 2023.

En varios paises europeos, asi como en EEUU, la
penetracion de los servicios ‘UCaaS’ es muy su-
perior a nuestro pais, como es el caso del Reino
Unido donde existen cinco veces mas usuarios
de ‘UCaaS' que en Espafia. Por ello el mercado
nacional sera uno de los de mayor crecimiento en
los préximos afios en Europa y VozTelecom es la
compafifa mejor posicionada para capturar una
buena parte de dicho crecimiento, no sélo por su
oferta de producto sino también por su modelo
comercial y de negocio.

Este Gltimo ejercicio la compafiia ha demos-
trado una mejora relevante de su rentabilidad
operativa como resultado de la fuerte inver-
siéon comercial realizada tras la salida al MAB
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en julio de 2016, tras el despliegue de una red de 15 Puntos
de Servicio franquiciados que comercializan en exclusiva
los servicios de VozTelecom, bajo un modelo de proximidad
en las principales provincias y que complementan una red
de distribucién indirecta.

Desde el primer trimestre de 2017 hasta el ultimo de 2018 la
compaiifa ha multiplicado por diez el EBITDA trimestral, unos
resultados que confirman la creciente rentabilidad operativa de
la compania, la cual continuara en los proximos ejercicios hasta
situar el margen EBITDA cercano al 20% en el afio 2020.

Esta positiva evolucion del negocio en 2018 se ha visto com-
plementada por la entrada de nuevos accionistas relevantes
en la compaiiia, Inveready y Capital MAB, quienes han sus- -

crito una parte significativa de una emisién de bonos conver- Xavier Casajoana

tibles de dos millones de euros, destinados a implementar Consejero Delegado
futuras operaciones corporativas de consolidacién de este de VozTelecom

sector muy atomizado. Todo ello ha resultado en una muy
buena evolucion de la accién que ha alcanzado una revalori-
zacion del +53,8% en el 2018, batiendo a los indices de refe-
rencia que han registrado caidas del -7,5% el Ibex Small Caps
y de -13,9% el MAB Index. El presente ejercicio 2019 y hasta
el 5 de abril la cotizacidn registra una rentabilidad del +40%
alcanzando la compafiia una capitalizacién superior a los 18
millones de euros, manteniéndose la cotizacién por encima
de los cuatro euros desde finales del mes de marzo.

En cuanto a empresas comparables en otros mercados, VozTe-
lecom alcanzé en el dltimo trimestre del 2018 una rentabilidad
del 1719% con respecto a rentabilidades negativas de empre-
sas similares en USA como son
www.ringcentral.com (-11,40%),

» El merca.do d.‘e www.8x8.com (-15,11%) o www.
las comunicaciones vonage.com (-38,35%).

en la nube en Espafia
ha crecido un 20% VozTelecom anuncié al merca-

do un anticipo de los resultados
en 2018, superando anuales el pasado 20 de febrero

el 5% de penetracion confirmando el cumplimiento del
de mercado Plan de Negocio previsto para
2018 y desde el 18 de marzo la
compaiifa forma parte del indice
Ibex MAB 15, que agrupa las quince empresas del MAB con
mayor volumen de contratacién, un indice que cierra el primer
trimestre del 2019 con una revaloracion del +16,66% ocupando
VozTelecom la tercera posicion con un +36%.

En conclusion, VozTelecom ofrece al inversor del MAB una

atractiva oportunidad de inversién. m n
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| Growth Hacking es, en términos

generales, una estrategia centra-

da Unicamente en el crecimiento

exponencial. Por lo general, se

utiliza en relaciéon con las nuevas
empresas en etapa inicial; unidades de negocio
que necesitan un crecimiento masivo en poco
tiempo con presupuestos pequefios.

El objetivo de las estrategias de Growth Hacking
es adquirir la mayor cantidad posible de usua-
rios o clientes y gastar lo menos posible. Este
término fue acufiado en 2010 por Sean Ellis,
fundador y CEO de Growth Hackers, definiendo
a cualquier persona involucrada en un producto
o servicio, incluidos los gerentes de producto e
ingenieros, que utiliza estrategias creativas y de
bajo costo para ayudar a las empresas a adquirir
y retener clientes. A veces, los Growth Hackers-
también se denominan growth marketers, pero
hay que puntualizar que los Growth Hackers no
son simplemente publicistas.

Los Growth Hackers tienden a ser obsesivos,
curiosos y analiticos, se centran Unicamente
en estrategias relacionadas con el crecimien-
to del negocio, plantean hipdtesis, priorizan y
prueban estrategias de crecimiento innovado-

ras para ver qué esta funcionando, establecen
prioridades, identificar canales para la adquisi-
cién de clientes, miden el éxito y saben cémo
escalar el crecimiento.

Para cada compafiia, el Growth Hackers trata de
averiguar por qué creces y buscar formas de
hacer que eso suceda a propdsito; su trabajo,
su obsesidén es obtener trafico y visitantes,
convertir a los visitantes en usuarios y retener-
los como clientes felices.

Todas las empresas deberian de crear este
puesto, siempre y cuando tengamos un pro-
ducto y hayamos comprobado que hay una
demanda real y nuestros futuros compradores
estén dispuestos a pagarlo. Si estas premisas
estan superadas podremos empezar a recopi-
lar datos para que podamos comprender las
costumbres de nuestros principales compra-
dores y orientar las tacticas de marketing de
crecimiento en consecuencia.

Debemos invertir en actualizar nuestro pro-
ducto a intervalos regulares y seguir comuni-
cando para recibir comentarios de los clientes,
debemos alentarles a comentarnos sus expe-
riencias, nuestras ventajas y nuestros proble-
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mas, para que siempre sepamos si estamos en el camino co-
rrecto, o nos estamos quedando atras.

Llegado este punto es muy probable que ya nos encontremos
en la fase de comercializacion, hemos testeado con muestras
y ahora buscamos fomentar el crecimiento continuo con la
venta. Debemos analizar cada venta y aplicar técnicas de op-
timizacién de conversidn para conocer el crecimiento efec-
tivo de una técnica que no debemos olvidar, busca un creci-
miento exponencial.

Pero las empresas siempre quieren saber cual de las diferen-
tes estrategias de Growth Hacking, funciona mejor. Lo impor-
tante no es decantarse por una linea, sino trabajar en las tres
areas principales: Marketing de contenidos, Marketing de

producto y Publicidad. Angel Bonet
Experto en Innovacidn
Las actividades tipicas de marketing de contenidos incluyen e Impacto Social

desde comenzar un blog y crear contenido valioso y compar-
tible, participar activamente en otros blogs como invitados,
creando y difundiendo contenidos en redes sociales, generar
libros electrénicos y libros blancos que acerquen la realidad
de mi producto o servicio al mercado, arrancar con acciones
de podcasting o ejecucién de webinars.

Lo antes posible deberemos empezar a aplicar actividades de
Marketing de producto, manteniendo una estrecha relacién con
los medios para tener una mayor presencia, envio de muestras a
bloggers, lanzamiento de concur-
PR AB TG le MUVENEE  sos, 0 un trabajo especifico con
a ser una pieza foros relevantes, grupos y subred-

clave y estratégica

dits, para incrementar el valor de
. . nuestra comunicacion, seran acti-
en el crecimiento vidades permanentes.
exponencial de las

compaiiias, en pleno La publicidad es el tercer motor

tsunami tecnolégico de nues'tra experiencia, buscan-
do realizar un Marketing influ-

yente, que nos permita construir
una conexiéon mas fuerte con los usuarios, mejorar la visibili-
dad del contenido trabajando acciones SEO, generar campa-
fias de publicidad de pago por clic para incentivar la compra.

Existen muchas empresas que han crecido exponencialmen-
te que aplican técnicas de Growth Hacker desde el minuto
cero, es famoso el caso de AirBnB, que utilizé Craigslist, un
sitio web de anuncios clasificados con secciones dedicadas
al empleo, vivienda, y foros de discusion entre otras, para
encontrar y comercializar a personas que buscaban un alo-

jamiento asequible y poderles ofrecer su propio producto. m 73
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| ecosistema de la IA (inteligencia

artificial) es una tecnologia ex-

ponencial. La efectividad de cada

una de las funciones de desarrollo,

mejora la efectividad de los otros
desarrollos y lleva a todo el ecosistema a me-
jorar a un ritmo cada vez mas rapido.

Las compaiiias estan vendiendo

hoy productos y servicios de 1A

Si bien podemos echar un vistazo a las compa-
filas cuyos modelos de negocio utilizan ahora
mismo la IA, cabe preguntarse qué estad ha-
ciendo hoy por hoy la IA. A continuacién, pre-
sentamos algunos ejemplos:

* Automatizacion de los procesos de robética:
compaiifas como Blue Prism, Nice y Pegasys-
tems, ayudan a las empresas a asumir cier-
tas funciones de trabajo, sobre todo aquellas
que generalmente son repetitivas, como por
ejemplo: la revision de documentos, la fac-
turacién con cumplimiento de contrato vy la
incorporacion de clientes. Al permitir que las
computadoras se encarguen de estas tareas
repetitivas, los humanos quedan liberados
para realizar un trabajo mas estimulante.

* Reconocimiento virtual: Veritone es una fir-
ma que trabaja con temas relacionados con
el reconocimiento facial y de objetos, lo cual
abarca funciones de |A mas amplias como la
Conduccion Auténoma y Seguridad.

* Automatizacion de procesos de Marketing/
Ventas: comparifas como Corelogic y Pros Hol-

dings, ayudan en tareas como el ajuste a medi-
da de los paréametros empleados para las pro-
puestas de negocio a los clientes inmobiliarios,
asi como en la prediccion de las oportunidades
que serian de mayor interés para los clientes.

* Procesamiento de lenguaje natural: esta es
un area muy prometedora, porque implica que
las computadoras puedan procesar textos y/o
voces que se utilizan con frecuencia en chatbots
y en las lineas telefénicas de servicio de atencion
al cliente. Empresas como Nuance Communica-
tions, estan interesadas en esta area.

Las grandes compaiiias versus,

las mas nuevas y pequeiias

¢Estdn compariias como Amazon, Microsoft, Al-
phabet y Alibaba involucradas en el mundo de la IA?
Inequivocamente, la respuesta es: iSi! Si bien estas
firmas estan llevando a este campo a desarrollarse
en modalidades muy importantes, un aspecto clave
que las distingue del resto del sector, es que estan
yendo por muchos otros objetivos. Asimismo, hoy
en dia, son algunas de las compariias mas grandes a
nivel mundial. No caben dudas de que no solamen-
te mejoran el ecosistema de la |A, sino que ademas
son algunos de los grandes pesos en materia de in-
versiones “tech” mas genéricas. Creemos que es im-
portante diferenciar el foco que se hace con la IA, de
aquellos gigantes tecnoldgicos bien conocidos.

Las compaiiias estan llevando

la funcionalidad de la 1A “al limite"
La mega tendencia en |A también beneficia a las
compafias que hacen otras tareas mas alla de
la venta directa de procesos de |A. Cuando ha-



cemos mencién a “El Limite"”, nos referimos a la distincién que
hay entre: realizar la IA en la nube -y por ende la necesidad de
enviar los datos a un area centralizada antes de que se realicen
los procesos de |A- y la realizacion inmediata de funciones de
IA 'y procesos. De mayor a menor, el Gréfico 1indica el modo
en que esto sucede, asi como plantea el ejemplo de compaiiias
que funcionan en cada paso de la cadena.

2 XILINX

MEDINTEK ‘y,

Alphabet

* NVIDIA: este es el productor estandar de unidades de procesa-
miento grafico (GPUs, por sus siglas en inglés), que son piezas
muy importantes de redes neuronales de multiples capas y re-
quieren una gran capacidad de procesamiento computacional.

* Intel & XILINX: una vez que se definen las tareas especificas de
un proceso relacionado con la |A, puede pasar que inclusive las
GPUs, no alcancen la funcionalidad dptima. Esto puede hacer
que los usuarios de la |A requieran unidades de procesamiento
mas especializadas. Intel y XILINX son las empresas lideres de
mercado en la produccién de Matrices de Puertas Programa-
bles de Campo (FPGA). Las mismas son simplemente chips de
computadora, que pueden ajustarse en el campo para mejorar
sus capacidades de realizar una tarea especifica.

* Mediatek, CEVA & Alphabet: una vez que se logra un punto
en el que no se requieren mas ajustes en el procesador, el en-
foque mas eficiente para colocar procesos relacionados con la
IA “al Limite", se realiza a través de la utilizacion de Circuitos
Integrados Especificos De Aplicacién (ASIC). Estos chips son
ideales solamente para su funcién especifica y nada mas que
ella, y han sido disefiados para optimizar tareas como el con-
sumo de energiay el peso. m
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SEBASTIEN SENEGAS | Director Edmond de Rothschild AM Espafia

"Mantener la excelencia
en lo que hacemos es
nuestro principio

Sébastien (de origen francés), se incorpor6 al Grupo Edmond de Rothschild en 2006 como encar-
gado de venta de soluciones de inversidn para la peninsula ibérica desde Francia. En 2009 fue el
responsable de la apertura de la oficina de Edmond de Rothschild Investment Managers en Espafia

y desde marzo de 2015 méximo responsable de Edmond de Rothschild Asset Management para Es-
pafia. Un ejecutivo inquieto e involucrado en el desarrollo internacional de la gestora, sobre todo del
mercado americano. Profesional altamente cualificado, domina varios idiomas, cercana y amable donde
las haya. Entre sus aficiones esta el rugby, cocinar y leer, sobre todo, historia. Por Consuelo Blanco.

| Grupo Edmond de Rothschild

es una empresa independiente

y de capital familiar especializa-

da en banca privada y gestion de

activos. También lleva a cabo ac-
tividades de financiacion corporativa, private
equity y administracion de fondos. Tiene pre-
sencia en varios paises europeos, en China y
Hong Kong y en Latinoamérica, empleando a
2,700 profesionales.

Edmond de Rothschild es un nombre muy co-
nocido no sélo en el sector financiero, sino en
otros como el vinicola”. La rama francesa de la
dinastia mantiene viva la herencia del funda-
dor, Mayer Amschel Rothschild, pasién por los
vifiedos y sus caldos.

“En todo lo que hacemos, tratamos de man-
tener la excelencia”, hace hincapié Sébastien.

Cuando pensamos qué hace diferente a Ed-
mond de Rothschild, al igual que comenta-
mos de la cercania de Sébastien, es la proxi-
midad de los equipos de gestiéon con los
clientes una de las variables sumamente di-
ferencial, y algo apreciado por sus clientes.
Los gestores no son divas, sino personas con
la capacidad y experiencia necesaria para
tomar decisiones de inversion por parte de
sus participes, pero con la empatia y huma-

nidad suficiente para, si es necesario, acla-
rar dudas a sus clientes. Siempre dispuestos
y encantados de hablar con ellos, atiin cuan-
do cuentan con la figura de especialista de
producto.

No debemos quedarnos con la idea que la
firma es pequefia (ya que gestionan en torno
a 150.000 millones de euros a nivel Grupo),
sino gue tiene un “"buen tamafio” lo suficien-
temente grande y con los recursos necesarios
para hacer lo que quieren, pero mas pequefios
comparados con otros en la industria, lo que
les otorga una mayor flexibilidad para hacerlo
como lo quieren. Las gestoras que tienen fon-
dos muy grandes (entre 15 - 20 mil millones)
no siempre tiene la facilidad de gestionar o
invertir como quisieran, ya que el volumen al-
gunas veces impone unos corsets bien rigidos.

Hablando con Senegas sobre la excelencia,
cabe considerar que menos del 20% de los
clientes son internos, lo que hace que cons-
tantemente estén buscando la perfeccion no
s6lo en el servicio sino también en resultados,
evitando poner en riesgo méas del 80% de la
base de clientes.

Tiene clientes institucionales de relevancia en
Francia, Suiza, Alemania e ltalia. Poco menos
de la mitad de su base de clientes, son clientes



institucionales, alrededor de un 18% son inter-
nos y el resto son clientes de wholesale.

Espaiia es un pais diferente para el grupo. Es
el Unico, aparte de Francia, donde desarrollan
todas las actividades donde el Grupo tiene
presencia: financieras, vinicolas y las relacio-
nadas con fundaciones y filantropia. Un pais
donde hay un fuerte compromiso y donde el
Grupo esta para quedarse. Asi lo demuestra
dia a dia: recientemente un fondo de priva-
te equity de Edmond de Rothschild compré y
reformé un hotel en Veldzquez 62, en pleno
centro de Madrid. “Adquisiciones como esta
ratifican nuestro compromiso de permanencia
en Espafia”, dijo Sébastien.

Pero entonces nos preguntamos, dado este
compromiso, {cuanto contribuye EARAM Es-

pafia a los resultados del Grupo? Aln cuando
Espafia no es de los mercados de mayor apor-
te (apenas hara su décimo aniversario en ju-
nio), si es de los de mayor crecimiento.

Durante nuestra charla con Sébastien comen-
tamos sobre los productos que se demandan.
En Europa, los clientes no siempre buscan
las mismas clases de activos, pero si hay un
cierto parecido. Se buscan buenos productos
en cuanto a flexibilidad y necesidades con-
cretas, con un performance satisfactorio en
el largo plazo, que justifiquen las comisiones
gue se pagan.

Los fondos convertibles se venden bien en
Francia. En Espafia, como alternativa a los
depdsitos, pero con mas riesgo, han ofrecido
crédito europeo buy and hold.

Los fondos de retorno absoluto tienen mucho
éxito en Espafia, aliin cuando en 2018 todo se
correlaciond, haciendo dificil obtener rentabi-
lidades positivas. Justamente el Financial Ti-
mes dedicé un articulo en portada a este tema
el 18 de marzo de 2019, que titulaba “los ac-
tivos europeos en fondos de retorno absoluto
cayeron a 86.000 millones de euros).

Entre sus productos, EHRAM cuenta con el
fondo EdR Start (642 millones de euros en
activos bajo gestién), y alin cuando sélo per-
dieron 1% en 2018 (habiendo conseguido ya
rentabilidades positivas en estos primeros
meses del afio), también sufrié con estas estas
salidas generalizadas.

Senegas es un partidario de los performance
fees o comisiones por resultados. Considera
que es la mejor forma de garantizar la alinea-
cién de intereses entre inversores y gestores.
Cree que la remuneracién del gestor deberia
estar vinculada al desempefio de su fondo.
“Hay que tener cuidado con que el gestor
quiera tomar mucho riesgo, de ahi, la impor-
tancia del drea de control”, nos enfatiza.

La gestion pasiva es complemento de la ges-
tién activa. Los gestores activos tienen que
alejarse lo mas posible de la gestién pasi-
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va, con comisiones que justifiquen su alfa, y
carteras concentradas. Fondos mixtos, fondos
balanceados, fondos tematicos en RV, fondos
flexibles es donde la gestidn activa tiene mu-
cho futuro.

MIFID Il implica mayor transparencia para el
cliente, lo que se traduce y traducira en ma-
yores costes en tecnologia, riesgos, control,
etc. Es verdad que las comisiones de gestion
van a ir a menos, no sélo en Espafia sino a
nivel global. Menores comisiones, mayores
costes.... habra una consolidacién del sector,
que ya ha comenzado. “También creo que
se requieren gestoras independientes como
nosotros, con ideas innovadoras de inver-
sion, que tendran que crecer y alcanzar mas
volumenes".

Asimismo, debe haber una consolidacion
de la oferta de productos. EdARAM tiene 70
fondos abiertos y, entre mandatos y otros
cerrados, llegan a 150. Han reducido la ofer-
ta en los ultimos afios via fusiones, absor-
ciones, “concentrarte en aquellos productos
donde tienes credibilidad, porque tienes los
recursos, equipos, capacidad y las ideas”,
y nos destaca dos de sus fondos: el fondo

tematico EdR Fund Big Data, gestionado por
Jacques-Aurélien Marcireau y el fondo EdR
Bond Allocation, gestionado por dos ges-
tores de amplia experiencia (Guillaume Ri-
geade y Eliezer Ben Zimra).

Para terminar, le pedimos que nos de su vi-
sién sobre la fase del ciclo en el que esta-
mos. Nos comentd que estamos mas cerca
del final de ciclo en EE.UU., pero hay que
prestar atencion a la creacién de riqueza,
que no ha sido la mas importante, con tasas
de crecimiento bastante bajas respecto a
otros ciclos. EI 9 de marzo se cumplieron 10
afios de ciclo expansivo, pero no se ha crea-
do tanta riqueza. Un dato a tener en cuenta
es que de la riqueza generada por el merca-
do de valores estadounidense en el periodo
1926-2016, puede atribuirse tan solo al 4%
de las acciones que lo componen. Aln que-
da camino por recorrer en este sentido, aun-
que considera que en tres afios si que podria
haber una recesién que lleve a bajadas de
tipos en EE.UU. En Europa, BCE auln esta en
modo expansivo.

Ante este escenario, le preguntamos équé
activos nos recomendaria? “La renta fija si-
gue viva, es menos facil que antes, pero hay
soluciones, sobre todo, manteniéndola en un
periodo suficiente de tiempo (4-5 afios), que,
para un inversor espafol, no tan acostumbra-
do al largo plazo, es dificil; pero en Francia si,
porque hay un tratamiento fiscal muy favora-
ble a 8 afios que empuja a tener una vision a
largo plazo”.

En renta variable habra volatilidad, por su-
puesto, pero cree en las tematicas: Big Data
(muy largo plazo), con un futuro muy bueno.
No tienen tanta correlaciéon con la macroeco-
nomia; no dependen que la venta del iPhone
crezca a doble digito en china, pero si del ca-
pex en IT en las empresas. Es un fondo multi-
sectorial, siempre y cuando el big data aporte
valor y ademas las empresas tengan funda-
mentales buenos.

“Si tu tienes tiempo, hay muchas soluciones
de inversion”, concluye. m
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Miramos mas alla de lo tradicional.
Con un objetivo. El tuyo

Mediante la combinacién de flexibilidad y experiencia para invertir en una
extensa gama de clases de activo, instrumentos y mercados, nuestras
estrategias multiactivo ofrecen acceso a un amplio universo de oportunidades
para ayudar a tus clientes a conseguir sus objetivos de inversion.
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Cultivar desde
el sofa.

¢En serio?

Los vehiculos agricolas auténomos son una realidad. En estos tiempos de rdpido crecimiento de la
poblacion y aumento de la demanda de alimentos, la produccion agricola también se vuelve mads eficiente.

Fidelity analiza e invierte en estas megatendencias a través del Fidelity Funds Global Demographics Fund.
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