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ASSET MANAGERS | Editorial

Cautela, diversificaciéon y ser selectivo
en un entorno de estanflacion

a guerra que ha iniciado Rusia con la invasién de

Ucrania cambia todas las previsiones. El FMI dejaba

ver recientemente que nada parece escapar de la

guerra con unas consecuencias econémicas que
son imprevisibles. El organismo adelanté que rebajara su pre-
visién de crecimiento global para 2022 (en su reunién de ese
mes de abril) ya que la invasion rusa esta contribuyendo a
aumentar mas los precios y pone trabas al comercio mundial.
Kristalina Georgieva sin dar cifras anticipd una correccién a la
baja de la actual estimacidon de crecimiento del 4,4%.

Y todo ello con Rusia camino de la bancarrota, situacion que
el organismo no considera “improbable” a raiz de las san-
ciones aplicadas al pais. Sanciones que, por cierto, también
tendran un impacto muy relevante en el PIB de la Eurozo-
na, en el comercio o en las oportunidades de crecimiento
potencial, sin hablar del impacto que tendra la escalada de
los precios de la energia y, por ende, de la inflacién. Algo que
vuelve a poner a los Bancos Centrales bajo presion. La FED
ya ha puesto sobre la mesa que es necesaria una politica de
subida de tipos mas agresiva para hacer frente a la espiral
inflacionista. El BCE por el momento no se ha pronunciado
sobre cuando realizara la primera subida. Pero ¢y el creci-
miento? Aunqgue el mandato de la institucién europea se
basa en controlar que los precios no se muevan mas alla del
2%, ya se sabe que un escenario de subida de tipos + guerra
+ subida de precios energéticos= posible recesion econé-
mica. Un entorno que exige mas que nunca diversificacion
en las carteras, ser selectivos con los activos y tratar de que
impere la cautela en la estrategia. m
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Infrastructure Fund
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El nuevo escenario
de inversion tras el
contlicto Rusia-Ucrania ®

A poco mas de un mes de la invasion de
Ucrania por parte de Rusia, los mercados se
han visto afectados de manera muy distinta.
Mientras las materias primas han visto un re-
bote significativo en sus cotizaciones, la renta
variable y la renta fija sufrieron el primer shock
con caidas significativas. A medida que ha ido
avanzando la guerra y se han ido aplicando
sanciones a Rusia que van desde la suspen-
sion del SWIFT hasta la eliminacion de Rusia
de los indices de referencia (con varias mas
en medio), el balance de dafios econémicos
sigue en las hojas de célculo de inversores,
gobiernos y Bancos Centrales. La inflacion
que parecia ser algo coyuntural en 2021 se
encamina a ser algo mas estructural, llevando
asi a la Fed al primero de otros muchos incre-
mentos de tipos de interés en 2022.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

on el mercado de renta varia-
ble ruso suspendido de coti-
zacion durante unas cuantas
semanas, la pregunta natural
es équé hacen las gestoras
de fondos con las muchas o
pocas posiciones que les quedaban de Ru-
sia? En este sentido, Irene Lépez (Head Iberia
Client Group en Neuberger Berman) comen-
ta que la consecuencia mas inmediata es que
los fondos dedicados a Rusia o Europa del Este
han tenido que paralizar lo que son las opera-
ciones del fondo hasta ver la evolucién. Han
tenido que valorar esas posiciones a cero, pero
por lo que conoce, contablemente dejas una
linea que refleje esa posicién (el llamado “side
pocket”). Todo esto, genera un tracking error

alto hasta que los indices saquen a Rusia al fi-
nal del trimestre.

Sin embargo, y a pesar del fuerte impacto del
conflicto bélico en emergentes, hay regiones den-
tro de esta categoria que muestran un favorable
comportamiento en lo que va del afio, como es el
caso de Latinoamérica. No obstante, Oscar Este-
ban (Sales Manager en Fidelity International)
comenta que las diferentes zonas geogréficas
emergentes deben ser tratadas por separado de-
bido a que tienen sus propias idiosincrasias, pero
hay algunas subregiones que desde el punto de
vista inversor presentan mayores dificultades a
la hora de invertir debido al reducido volumen,
como en Latinoamérica. Y puntualiza que “la re-
gion de emergentes para Fidelity es Asia, la region



que méas estmos sobreponderando debido a su
mayor crecimiento y atractivo para invertir, a pe-
sar del ruido regulatorio del 2021".

Coincidiendo con esta visién, Miguel Macho
(Head of Merkets & Investment Strategies de
Indosuez Wealth Management), afiadia que
Asia/China es una zona estructural para inver-
tir, con un overweight claro ya que Asia/China
es una zona estructural para invertir. Ademas,
la ralentizacién econdmica de las sanciones a
Rusia tendra un impacto directo en Europa via
el precio del gas y de la energia, con lo que “es-
tamos dirigiendo parte de la inversién que te-
niamos en Europa a Asia, y en concreto en Chi-
na, tanto por crecimiento como por una politica
monetaria en direccién opuesta a aquella de los

paises desarrollados”. Incide que es una de las
grandes oportunidades de inversion este afio.
En cuanto a la exposicién del cliente espafiol en
activos rusos, comenta que solo los mas agre-
sivos han considerado tener exposicién rusa en
cartera, y en muchos casos via ETFs.

Rafael Ciruelos (socio de Diaphanum) co-
mentd que en su casa tenian poca exposicién a
activos rusos, en parte criterios ESG y también
por su propia filosofia de inversidon de inversion.
Veian a una Europa con crecimientos meno-
res que Asia y por ello, el impacto es marginal.
Apunta que la guerra los que “estd cambiando
es la forma de pensar, veniamos de poner méas
énfasis en sectores y ahora estamos mas en
geografias”. Para Ciruelos Estados Unidos es»
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= La mejor defensa es un buen ataque: Las Materias Primas como diversificador
en entornos simultaneos de panico en renta fija y renta variable
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»labandera de inversién y de mas peso tanto en

el pasado como en el futuro, seguida de Asia,
Europay Latam no lo ven invertible por tamafio
y por nacionalismos que se estan dando en la
regién. Considera que Europa va a ser la gran
perjudicada de la guerra, teniendo que gastar
mucho dinero en cosas que antes no gastaba,
como puede ser defensa, y eso puede lastrar el
crecimiento a corto plazo.

Esta crisis estd siendo mucho mas abrumadora,
desde un punto de vista psicoldgico incluso que la
del Covid, con los mercados cayendo mucho mas
fuerte y causada por algo que pesa en los un
3,6% en el indice global emergente de renta va-
riable y un 7% la renta fija. “El impacto esta sien-
do mucho mas de lo que pensédbamos, pagando
justos por pecadores”, comenta Alvaro Antén
Luna (Country Head Iberia de abrdn). En cuanto
a Asia, hace un poco de retrospeccidn, y recuerda
que en 2013 Asia pesaba un 50% de uno de sus
fondos (abrd Global Emergentes) y hoy pesa un
75%. El movimiento ha estado reforzado por el
interés de las compafiias, mayor capitalizacion de

mercado y otros factores que hacen que Asia sea
el gran ganador de toda esta crisis. “El consumo
y la demografia, desde el punto de vista de abrdn,
es lo que mueve al mercado asiatico y lo que im-
pulsa su crecimiento, con unos pilares claves: el
crecimiento de la clase media”.

Sin embargo, cabe recordar que a finales del
2021 y tomando como base las estimaciones
de crecimiento de las principales casas de
analisis, marcando una cierta moderacidon en
el crecimiento norteamericano y un impulso al
PIB europeo, aunado a unas valoraciones his-
téricamente mas baratas que EE.UU. dado al
fuerte peso de valores value, todo apuntaba a
una sobreponderacién de Europa, pero...

éAcaso nuevamente Europa quedara muy di-
luida en las carteras? El conflicto esta afectan-
do la visibilidad y potencial de algunos activos
o mercados, entre ellos Europa, apunta Mar Ba-
rrero (Directora de Analisis de Arquia Profim
Banca Privada). Sin embargo, considera que
a medida que se avancen las negociaciones,»



Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund

Fidelity Funds S

La tecnologia cambiar¢
y no solo desde este planeta.

Gracias a la innovacion constante que vive este sector, en el mafiana también
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad
de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund.

. Fidelity
fondosfidelity.es/tematicas/megatendencias INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la
cantidad invertida. Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI),
que estan disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencion al Cliente: FIL (Luxembourg)
S.A. 2q, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compaiiias dafiliadas. Fidelity
Funds es una sociedad de inversion colectiva de capital variable constituida en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde puede
obtenerseinformacién detallada sobre sus entidades comercializadoras en Espafia. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas de FIL
Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. Cs1051
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» el mercado europeo tiene todo ese potencial

de crecer, de subir, de recuperarse en el corto
plazo. En el medio y largo plazo Europa volve-
ra a sufrir mas que el resto. “Estados Unidos
sigue siendo el que sale mejor parado de esta
situacién y que Europa, desde luego, va a ser
de nuevo la més perjudicada, aunque el merca-
do en el corto plazo si se da un alto al fuego, el
mercado europeo subird como hemos visto en
los Ultimos dias". Recomienda “una cartera bien
diversificada, cautela a corto plazo y retomar
posiciones en EE.UU."

"“Es verdad que Europa, por su situacién geogra-
fica, le perjudica mucho mas el conflicto, sobre
todo porque somos mucho més dependientes
de la energia rusa, aunque estamos intentando
hacer toda esa transicion a energias limpias,
todavia seguimos siendo muy dependientes, lo
que va a afectar a la economia europea en el
corto-medio plazo”, agrega Leticia del Campo
(selectora de fondos de Abante Asesores).
Aunqgue considera que es interesante saber
“pescar” dentro de los sectores que hay en
Europa, aquellas compafiias que van a ser ca-
paces de sobrevivir a esos incrementos de cos-
tes siendo capaces de trasladarlo en precio,
esas compaiiias de calidad que tienen poder
de marca, negocios muy fuertes y estables.
En Abante “seguimos pensando que Europa
es una region interesante”. Un inversor global
por lo menos deberia invertir un 20% de sus
carteras de renta variable europea. “No hemos
hecho cambios significativos en las carteras,
seguimos pensando que hay que ser pruden-
tes con esta situacion”. Hay que aprovechar la
volatilidad, subir un poco la renta variable con
las caidas que llevamos y en renta fija, con la
ampliacién de spreads (tras afios sin verlos) ser
capaces de un poco escoger papeles interesan-
tes en crédito, que pague TIRES interesantes y
adecuadas al riesgo asumido.

Y en cuanto a esa previsibilidad que se comen-
taba anteriormente, “es muy complicada en los
mercados emergentes, tanto en bonos como en
acciones, por el movimiento de divisas, merca-
dos estrechos y regimenes politicos liderados
por personas que no dan ningun valor a la vida

humana”, puntualiza Guillermo Santos (Socio
de iCapital Asesores Financieros y Patrimo-
niales). Ademas, comenta que desde el punto
de vista del inversor espafiol, que en general es
prudente por no decir conservador o muy con-
servador, meter emergentes en su cartera de
inversiones, ya sean bonos o acciones, es muy
complicado y se requiere de una altisima con-
viccion y aguante altos niveles de volatilidad. En
iCapital tratamos de vender previsibilidad del
comportamiento de los activos, de su patrimo-
nio y con emergentes esa previsibilidad no se
da. Segun Guillermo Santos, los fondos de mer-
cados emergentes deberian especializarse en
tematicas.

Segun Alvaro Antén, al inversor espafiol posi-
blemente le falta conocimiento de los mercados
emergentes. Cuanta més formacién tenga sobre
ellos, mas podra invertir. Hay que destacar que
los mayores crecimientos de PIB se dan en esa
region, asi como las mayores reservas mundiales
y que hoy son los Unicos que cumplen los crite-
rios de Maastricht, requisitos a cumplir por los
estados pertenecientes a la Unién Europea. La
deuda rusa, son cerca de 30 mil millones cuando
en 1998 eran cerca de 150 mil. Y como ese ejem-
plo hay mas. Por ello, es importante esa educa-
cion financiera, el conocimiento de las compa-
filas y cercania a los mercados emergentes y
asiaticos, ya que el si considera que poco a poco
deben formar parte de las carteras de inversion.
Y puntualiza que hay que mantener posicién en
“emergentes, no podemos vivir sin ellos, han pa-
gado justos por pecadores”.

Respecto a los vencimientos de la deuda rusa
del pasado mes de abril, Lépez argumenta
que atin cuando Rusia ha hecho el pago de
los vencimientos de marzo y en délares, hay
otros vencimientos mas en abril que plan-
tea el dilema respecto a la posibilidad de que
Rusia pudiera hacer el pago en rublos dada la
imposibilidad de hacerlo en délares, lo que pu-
diera generar nuevamente incertidumbre en
los mercados, asi como las implicaciones de
que el conflicto dure un poco mas. En NB es-
tén prestando especial atencién a los corpora-
tivos, caracterizado por empresas sélidas y»
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= Se debe evitar salir y entrar de las inversiones
Lo que ocurre cuando se pierden las 5 o las 30 mejores jornadas bursétiles a lo largo del tiempo

Del 31/12/1992 al 31/12/2021| Rentabilidad total en todo

el periodo

CAC 40 838%
DAX 928%
FTSE 100 631%
Hang Seng 1035%
Nikkei 225 70%
S&P 500 1835%
ASX 200 1446%

Rentabilidad total menos las

Rentabilidad total menos las

5 mejores jornadas 30 mejores jornadas

485% 35%
528% 44%
379% 53%
485% 10%

8% -75%
1122% 233%
1052% 311%

Fuente: Refinitiv, Fidelity International, febrero de 2021 * Periodo de andlisis: 31 de diciembre de 1992 - 31 de diciembre de 2021. En todos los célculos se emplean rentabilidades
totales en moneda nacional, excepto para el Nikkei 225, cuyos célculos estan basados en el indice de precios

» que han estado pagado, pero que al estar muy

ligadas sus ventas al exterior y con las mismas
sanciones impuestas al pals, pudieran verse en
aprietos, por lo que refuerza la recomendacién
mantener la cautela.

En este mismo sentido, Oscar Esteban comenta
gue ademas de cautela es importante evitar sa-
lir y entrar del mercado o de las inversiones, ya
que como se ha visto en otros periodos de similar
estrés de mercado, se suelen pierden las 5 o 30
mejores jornadas bursatiles a lo largo del tiempo.

Los especialistas coincidieron en una apuesta
por EE.UU. y Asia. El caso de Europa, aunque
alguna de las especialistas consideran que po-
dria haber un repunte si se llegara a una solu-
cion del conflicto, en el largo plazo hay factores
que les hacen ser menos positivos. En este sen-
tido, Ciruelos considera que no es el sitio donde
invertir por las diferencias de crecimiento de un
pais y otro, la falta de una unidad fiscal y politi-
ca, y ahora con una deficiencia energética que
le impacta directamente el incremento de los
precios de la energia, lo que justifica el gap de
valoracion, afiade Macho.

Otro tema destacado y que seguird influyen-
do en la inflacidn es la desglobalizacién, se-
gln Irene Lépez, las cosas van a ser mucho
maéas caras, van a tener que ser producidas
localmente y como va a afectar los costes de
produccién y la capacidad de poder trasladar
esas subidas de precios, con lo que hay que
considerar aquellas empresas e incluso ges-
toras que cuenten con personas de pelo blan-
co que hayan gestionado en aquellas épocas
de los afios 70°s-80's, con crecimientos a
la baja y presién de precios. Y EE.UU. es ese
gran mercado que, a pesar de tener una fuerte
carga de tecnoldgicas, también tiene muchas
empresas con foco local, menos expuestas a
exportaciones y con valoraciones atractivas,
y como comenté Leticia del Campo, compa-
fiias de calidad.

NB apuesta por fondos corto plazo HY, com-
modities desde el punto de vista de la escasez,
y gestion value. Fidelity pone foco en compa-
fiias de dividendo y Asia. En abrdn proteccion
contra la inflacién, diversificacion mediante
calidad via un fondo multiactivo, y China clase
Ay EE.UU. small caps. s
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con las Carteras Master

Cuando invertimos, planificamos cémo llegar a nuestro destino.
En CaixaBank te acompafiamos en el viaje, combinando la gestién, anélisis y
supervision de CaixaBank Asset Management y el expertise de gestoras internacionales.

Carteras Master, gestion discrecional de carteras de fondos adaptadas a tus
necesidades que invierten con el compromiso de transformar la sociedad hacia un
modelo mas sostenible.

%CaixaBank Amundi JPMorgan MorganStaney NOMURA ROBzCO

ASSET MANAGEMENT Assermanacewent  Asset Management  \nyesTMENT MANAGEMENT The Investment Engineers

Inversién minima: 6.000 €. El valor de su inversién estara sujeto a fluctuaciones de
mercado, pudiendo producirse pérdidas.

N
:\’>IMPULSA
N

Clasificacion de productos y servicios

de CaixaBank S.A. en materia de C . B k
sostenibilidad atendiendo a lo
dispuesto en el Reglamento (EU) ° alxa an

2019/2088 sobre divulgacion en
materia de sostenibilidad.

Escuchar Hablar Hacer

La categoria “Impulsa” agrupa aquellos productos y servicios financieros que promueven caracteristicas ambientales y/o sociales conforme al articulo 8 del Reglamento de
Divulgacion (SFDR).

Servicio exclusivo para clientes asesorados de Banca Privada o Banca Premier. Carteras Master es un servicio de gestion discrecional de carteras de fondos titularidad de
CaixaBank, S.A. CaixaBank, A.M., SGIIC, S.A.U., con n.° de registro 15 en la CNMV, gestiona las carteras (por delegacion) y los fondos subyacentes. ECABANK, S.A., con
n.° de registro 236 en la CNMV, es la entidad depositaria de todos los fondos. La contratacion del servicio requiere suscribir el contrato de Carteras Master y superar un test de
idoneidad. El valor de la inversion en los fondos en que pueden invertir las carteras esta sujeto a fluctuaciones de mercado, existiendo la posibilidad de que se produzcan pérdidas
en la inversion. Rentabilidades o costes pasados no suponen derechos para el futuro. Se pueden consultar la denominacién, el nimero de registro, los folletos y los documentos
de datos fundamentales para el inversor de los fondos invertibles por las Carteras Master en cualquier oficina CaixaBank, en www.caixabankassetmanagement.com y en los
registros de la CNMV. NRI: 5127-2022/09338
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Invertir en un mundo
de incertidumbres:

Cémo la estrategia Gnica de Nordea en el mercado
de bonos cubiertos puede marcar la diferencia

as primeras semanas de 2022 han

apuntalado la enorme incertidum-

bre de los mercados financieros. El

repunte significativo de la inflacién

en febrero provocéd expectativas
de que el BCE podria cambiar de rumbo antes
de lo previsto. Esto dio lugar a aumentos inme-
diatos de los tipos de interés, lo que presiond
hacia la alta calidad pero con sensibilidad a los
tipos de interés como los bonos del gobiernos y
los bonos cubiertos. La invasion de Ucrania por
el ejército ruso dividié el mundo de la renta fija
en dos partes: la rentabilidad de la parte mas
segura como el bono gubernamental aleman se
beneficié de la “huida a la calidad”, mientras que
practicamente todos los demés activos, como
los bonos corporativos, la deuda periférica eu-
ropea, pero también los bonos cubiertos, vieron
como sus diferenciales se ampliaban. Esta vo-
latilidad observada en los mercados financieros
dio mayor relevancia a la pregunta: (Qué es lo
siguiente? ¢Cémo equilibrar el riesgo en las car-
teras? ¢éComo adaptarse a los elevados riesgos
de inflacién?

Dentro del universo de inversién de activos de alta
calidad, los bonos cubiertos ofrecen a los inverso-
res una caracteristica Unica: alta proteccién, sin
incumplimientos de pago desde 200 afios, pero
aun un rendimiento mas alto en comparacion
con los bonos del gobierno. En general, un bono
cubierto es un instrumento de deuda emitido por
una institucién hipotecaria o un banco respaldado
por un conjunto de activos. Este bono es un ins-
trumento de doble recurso ya que ofrece diferen-
tes capas de proteccién. La primera linea de de-
fensa es la solidez del banco. La segunda linea es
la calidad del fondo de cobertura (cantidad, tipo,
calidad de los préstamos que respaldan el bono).

Con respecto a esto, la regulacion local desempe-
fia un papel importante. La proteccién tiene un as-
pecto diferente en cada pais. Sin embargo, como
ejemplo, las Cédulas espafiolas deben tener una
sobregarantia del 25%, lo que significa que un
bono de 100m EUR debe estar respaldado por un
valor de 125m EUR de préstamo tedrico. La sobre-
garantia real en Espafia es del 168%'. Ademas, los
bancos estén obligados a gestionar activamente
el fondo de cobertura, lo que deberia apoyar la
buena calidad de los préstamos que respaldan
los bonos cubiertos. Por dltimo, pero no por ello
menos importante, el fondo de cobertura esta
verdaderamente dedicado a los bonos cubiertos
emitidos por el banco. En caso de quiebra, los bo-
nos de los bancos senior pueden impagar, pero los
bonos cubiertos no deberian verse afectados, ya
que los préstamos se reservan para proteger esos
bonos cubiertos. La prueba de fuego tuvo lugar en
2008/2009 cuando algunos bancos de hecho in-
cumplieron sus pagos, pero sus bonos cubiertos
se reembolsaron en su totalidad.

Todo esto sitlia a los bonos cubiertos en una posi-
cién muy cercana al crédito. Sin embargo, los pai-
ses europeos difieren en términos de legislacion,
los bancos difieren en términos de estructura de
cobertura y, por Ultimo, los inversores venden (ver
las Ultimas semanas en febrero de 2022) sin dema-
siada discriminacion, la gestién activa puede ofre-
cer un valor afiadido significativo a los inversores.
Nordea Asset Management ha desarrollado desde
1997 una estrategia Unica de inversién en bonos
cubiertos, gestionando ahora mas de 45 mil millo-
nes de euros? Las tres estrategias principales estan
dedicadas a inversores que desean beneficiarse de
la divergencia entre los diferentes mercados, que
necesitan activos con alta calificacién y alin asf te-
ner acceso a un mayor potencial de rentabilidad.



La estrategia European Covered Bond tiene un perfil de riesgo
de tipo de interés intermedio (duracién en torno a 4 a 5,5) y, por
lo tanto, estd mas expuesta a una mayor inflacion y hacia accio-
nes potencialmente mas restrictivas del BCE. La estrategia Low
Duration European Covered Bonds accede al mismo mercado
con un riesgo limitado frente a la subida de los tipos del gobierno.
Por dltimo, la estrategia European Covered Bond Opportunities
también presenta un riesgo de tipos de interés limitado, pero ofre-
ce un acceso elevado a las oportunidades de crédito.

En términos de estrategia, buscamos oportunidades de valor relati-
vo en el mercado de renta fija, tomando exposicién principalmente
en bonos cubiertos y selectivamente en bonos gubernamentales.
Las ineficiencias y complejidades del mercado nos ofrecen una
amplia gama de oportunidades, ya que somos verdaderamente di-
namicos en nuestra asignacion. Tenemos la flexibilidad de invertir
fuera del universo denominado en euros (sin riesgo de cambio, ya
que la cartera esta cubierta a euros). Aprovechamos nuestra expe-
riencia en los mercados ndrdicos y aprovechamos las ineficiencias
de las calificaciones y las limitaciones de los agentes del mercado.
Las divergencias con respecto a los valores justos, como se ha visto
recientemente, nos ofrecen oportunidades, y las perseguimos acti-
vamente para afiadir valor a nuestros inversores. Dadas las incer-
tidumbres en los mercados financieros, creemos que el equipo de
Covered Bonds de Nordea esta en una posicion Unica para ofrecer
una piedra angular fuerte y activa a los inversores en busca de acti-
vos de alta calidad®. m

T Fuente: BCE, Informe sobre los bonos cubiertos 2020.

2 Fuente: Nordea Investment Funds S.A.. Activos bajo la gestidn del equipo danés y eu-
ropeo de renta fija a febrero de 2022.

3 No se ofrece ninguna garantia de que se conseguiran los objetivos de inversion, renta-
bilidad y resultados de una estructura de inversion. El valor de su inversién puede au-
mentar o disminuir, y usted podria perder la totalidad o una parte del capital invertido.

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestion de
activos que llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment Funds S.A.
y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales
y filiales. El presente documento es material publicitario y estd destinado a
proporcionar informacion sobre las capacidades especificas de Nordea. El pre-
sente documento (cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa
asesoramiento de inversion, y no constituye una recomendacion para invertir
en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversion ni para
formalizar o liquidar cualquier transaccién ni participar en alguna estrategia de
negociacion en particular. Este documento no es una oferta de compra o venta,
ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningtin valor o instrumento
o participar en cualquier estrategia comercial. Dicha oferta solo podrd efectuarse
mediante un memordndum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual simi-
lar. Este documento no podrd copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo. ©
Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de
sus sucursales y/0 filiales de las Entidades Legales.

Laura Donzella
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‘Tres escenarios para
Ucrania-Rusia y valores de
recuperacion de los bonos para
Ucrania, Rusia y Bielorrusia

a guerra de Ucrania ha desbaratado

todas las previsiones, y creemos que

en el espacio de la deuda emergen-

te conviene trabajar con distintos

escenarios sobre como serd el fi-
nal de la guerra. Estos nos permitiran vislumbrar
con claridad factores como los posibles valores
de recuperacién de los bonos rusos, ucranianos
y bielorrusos. Teniendo en cuenta que estos es-
cenarios tendran que ser actualizados conforme
vayan sucediendo los acontecimientos, esta es
nuestra vision.

1. Acuerdo de paz a corto plazo: Este escenario
cuenta, en nuestra opinién, con un 35% de pro-
babilidades. Actualmente Rusia y Ucrania estéan
negociando un acuerdo de paz y aunque no pa-
rece que pueda ser inmediato, podria serlo en los
préximos dos meses.
* Ante este supuesto, Ucrania evitaria el im-
pago de su deuda o llevaria a cabo una rees-
tructuracion favorable al mercado. Esto seria

posible gracias a la ayuda financiera que recibe
de los socios occidentales y que ha permitido a
Ucrania seguir pagando el servicio de su deuda
externa.

Ademas, Rusia también puede evitar el im-
pago en funcién del posible alivio de las san-
ciones. El Estado y las empresas rusas han de-
mostrado hasta ahora su voluntad y capacidad
de evitar el impago, pero las sanciones actuales
de EE.UU. impedirian a los tenedores de bonos
recibir los reembolsos de los bonos del Estado
después del 25 de mayo. Si el acuerdo de paz
se produce antes de esta fecha y es aceptable
para EE.UU., entonces existe la posibilidad de
que ésta y otras sanciones econémicas se sua-
vicen permitiendo que el bono soberano ruso
evite el impago. Si Rusia logra obtener un alivio
en las sanciones para evitar el impago tras un
acuerdo de paz satisfactorio, entonces espera-
riamos que Bielorrusia también lo evite.

En cuanto a la deuda corporativa, una gran
mayoria de los emisores de bonos corporati-



vos rusos evitan el impago. S6lo unos pocos emisores corpo-
rativos que ven sus ingresos gravemente perturbados podrian
llevar a cabo reestructuraciones favorables al mercado con al-
tos valores de recuperacion.

2. Una guerra prolongada: A este escenario le otorgamos una
probabilidad del 45%. En él, la guerra podria prolongarse durante
varios meses. Esto supondria dafios humanitarios y de infraes-
tructuras mucho mayores para Ucrania. Algunas variantes de
este escenario podrian ver a Ucrania dividida en dos, con Rusia
controlando el este de Ucrania y un gobierno democratico legiti-
mo controlando el oeste de Ucrania.

= En este entorno, Ucrania reestructura su deuda externa,
pese a que la recuperacion es muy incierta. La recuperacion
de los bonos soberanos de Ucrania dependera del grado de
conservacion de la integridad territorial, asi como de la dura-
cién de la guerra, que determinara el grado de dafios en las in-
fraestructuras, asi como una probable gran pérdida de capital
humano debida principalmente a la migracién.

* Ademas, en este entorno es probable que el bono soberano
ruso incumpla con los pagos después del 25 de mayo. Como
Bielorrusia depende financieramente de Rusia, no vemos nin-
guna razdn para que la primera evite el impago si la segunda se
ve obligada a dejar de pagar.

3. Ucrania acaba bajo el control de Rusia: Este es, en nuestra
opinidn, el escenario que cuenta con menos probabilidades de
materializarse, alrededor de un 20%. La fuerte resistencia del
ejército y de la poblacién ucraniana, y el constante equipamien-
to militar proporcionado por Occidente hacen improbable una
conquista total de Ucrania, aunque sigue siendo un resultado
posible. En el peor de los casos, Ucrania estaria gobernada por
un gobierno prorruso ilegitimo. Ucrania seria sancionada y per-
deria el apoyo financiero de Occidente. Los bonos soberanos de
los tres paises entrarian en impago y la reestructuracion sélo
se produciria tras un cambio de régimen. Las perspectivas para
las empresas rusas se vuelven mas inciertas cuanto mas tiem-
po permanezcan las fuertes sanciones econémicas. Esperamos
que se produzcan mas reestructuraciones empresariales que en
los escenarios anteriores.

La situacion sobre el terreno en Ucrania es extremadamente ines-
table, por lo que estos escenarios son cambiantes. Observamos
que el factor critico para los inversores en renta fija seran las de-
cisiones politicas en torno a las sanciones, por lo que seguiremos
vigilando de cerca este aspecto. Nos entristece profundamente
que una guerra prolongada parezca ser el resultado més proba-
ble, pero mantenemos la esperanza de que se pueda alcanzar una
solucién pacifica lo antes posible. m

Carlos de Sousa
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La guerra, la inflacién y el
tono hawkish de la Fed, siguen
oscureciendo las perspectivas

| 6 de abril 2022 se publicaron

las Actas relativas a la ultima

reunién de la Reserva Fede-

ral donde los participantes del

Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
propusieron reducir el balance de la Reserva
Federal a un ritmo mensual maximo de 60
mil millones USD en bonos del Tesoro y 35
mil millones USD en valores respaldados por
hipotecas (en inglés, MBS: Mortage-backed
securities), lo que supone un total de 95 mil
millones USD por mes, y 1,1 billones al afio.
Eso implica, en el caso de que efectivamente
ejecute este plan, que la cuantia maxima de
$ 50 mil millones por mes que utilizé la dlti-
ma vez que la Fed recortd su balance, desde
diciembre 2017 hasta agosto 2019 ahora va
a ser mucho mas alta, casi el doble. Véase
en el Grafico n?l la evolucién simultanea
del balance de la Fed y del indice S&P 500
donde se observa como la Fed en situacio-
nes criticas como en la crisis financiera del
2008 (desde septiembre tras la quiebra de
Lehmann) o con el Covid-19 en marzo 2020
inicia un QE (Quantitative Easing, es decir un
programa de compras de activos repartidos
entre titulos emitidos por el Tesoro nortea-

mericanos vy titulos respaldados por hipote-
cas) generando una recuperacioén de la renta
variable al reducirse los tipos de interés de
los titulos que compra en el mercado secun-
dario de renta fija y que pasan a formar del
activo del balance de la Reserva Federal. Y
en el momento actual podriamos estar cer-
ca de iniciar una reduccién, siempre que la
invasién de Ucrania lo permita y no escale a
algo peor donde la OTAN se vea involucrada
a la fuerza por una potencial agresién a uno
de sus miembros como podrian ser los Pai-
ses Balticos (Letonia, Lituania y Letonia), tal
como ha manifestado recientemente un ex
oligarca ruso que pasé 9 afos en la céarcel
gracias a Vladimir Putin.

Con Estados Unidos y las principales po-
tencias aumentando las sanciones contra
Moscl, suministrando armas a Kiev y en-
trenando al ejército de Ucrania, Putin con-
sidera que su nacién estd esencialmente
en guerra con Estados Unidos y Europa en
suelo ucraniano, dijo Khodorkovsky en una
entrevista en Washington. Nos referimos a
Mikhail Khodorkovsky, exdirector exiliado
de Yukos Oil Co y que alguna vez fue la per-
sona mas rica del pais, sostiene que Estados

GRAFICO 1: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA MENSUAL DEL iNDICE S&P 500 (en azul) Y EL BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL (Activos Totales en naranja)
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Unidos y sus aliados occidentales no entienden que, desde
la perspectiva del presidente Vladimir Putin, ya estén en
guerra con Rusia. Los argumentos occidentales que trazan
una linea dura entre el conflicto en territorio ucraniano y
la expansién de la guerra en el territorio de los miembros
de la OTAN son un matiz que significa poco para Putin,
dijo Khodorkovsky, cuyo enfrentamiento con el lider ruso a
principios de la década de 2000 le costé 9 afios de prision
antes de partir al exilio.

Khodorkovsky, de 58 afios, contintia sefialando en dicha
entrevista que “Putin ha dicho desde el principio que esta
guerra los incluye a ellos, es decir a Estados Unidos y a
sus aliados de Occidente”, y sostiene que “Putin piensa
que la OTAN es débil y que no defenderé a los Paises Bal-
ticos si Rusia ataca a esas naciones”, todas exmiembros
de la Unidn Soviética. Si eso sucede, sefiala que “Putin
cree que la OTAN colapsara y eso significa que la influen-
cia global estadounidense se desplomara”. Los funciona-
rios de EE.UU. y la OTAN han dicho en repetidas ocasio-
nes que honrarian la carta central de la alianza invocando
que un ataque a un miembro es un ataque a todos. Por
otro lado, Rusia ha argumentado que la expansion de la
OTAN hacia el este se ha convertido en una amenaza de
seguridad existencial, a pesar de que Ucrania no estaba
siendo considerada seriamente para ser miembro.

Retomando las Actas del 6 de Abril, estas mostraron
ademas que muchos miembros de la Fed hubieran pre-
ferido subir las tasas en medio punto porcentual en la
reunion de marzo, pero decidieron no hacerlo ante la in-
certidumbre generada por la invasion rusa de Ucrania, in-
certidumbre que aun podria persistir durante mucho mas
tiempo y ademas es susceptible de agravarse, ya que el
presidente Joe Biden ha manifestado que espera que sea
una guerra larga. »

GRAFICO 2: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA SEMANAL DEL iNDICE S&P 500
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» A medida que la inflacién ha subido, la Fed ha

pasado de un enfoque gradual de la politica
monetaria a querer “mover la politica moneta-
ria hacia una postura neutral de manera expe-
dita”, como sefialé en las Actas. Con postura
neutral se refiere a subir los tipos de interés de
manera rapida hasta alcanzar un tipo neutral,
es decir que no acelere ni desacelere la econo-
mia, aunque esto en la practica es muy dificil
de lograr e histéricamente todas las fases de
Expansion no han muerto por vejez sino por
una excesiva subida de los tipos de interés tal
como ha venido sucediendo desde 1955.

Estos banqueros centrales ven los riesgos
para la inflacién principalmente al alza, lo
que ha hecho que muestre un enfoque mas
agresivo con respecto a las subidas de tipos
y a la liquidacién del balance. Los factores
que segln las actas podrian mantener la in-
flacion elevada incluyen una fuerte deman-
da agregada, aumentos significativos en los
precios de la energia y las materias primas,
junto con las interrupciones en la cadena
de suministro que probablemente requie-
ran un periodo prolongado para resolverse.

El comité concluyé que la invasion rusa de
Ucrania no habia tenido un efecto signifi-
cativo en las condiciones financieras hasta
la reunién de marzo, pero habia aumentado
las presiones inflacionarias y empeorado las
perspectivas econémicas. La guerra afectaria
negativamente a la economia principalmente
a través de condiciones financieras mundia-
les mas estrictas y precios mas altos de la
energia y los alimentos.

Por tanto, las Actas subrayan que la prio-
ridad de la Fed se ha convertido en luchar
contra la inflacion que ahora ven como un
riesgo grave. Y por otro lado la ausencia de
cualquier mencién al aplanamiento de la
curva 10-2 sugiere que su inversion reciente,
aunque puntual (sélo al de la cierre de se-
sion del 1 de abril registrando una inversién
de 8 puntos basicos ) dado que alin no se ha
registrado ningun cierre mensual y que en el
caso de generarse se abriria un escenario de

recesion en una ventana temporal de los 18
meses siguientes a dicha sefial, solo desem-
pefiara un papel pequefio en las decisiones
de la Fed, ya que la alta inflacién superara
las preocupaciones sobre el crecimiento.

El dia previo a la publicacién de las Actas la go-
bernadora de la Reserva Federal Lael Brainard
calificé de “crucial” la tarea de disminuir las pre-
siones inflacionarias y dijo que el banco central
subird las tasas de interés de forma constante,
al tiempo que comenzara la reduccién del ba-
lance en su proxima reunion del 3y 4 de mayo.
El Comité Federal de Mercado Abierto “conti-
nuara ajustando la politica monetaria metédi-
camente a través de una serie de aumentos de
los tipos de interés y comenzando a reducir el
balance a un ritmo rapido ya en nuestra reunion
de mayo”, dijo Brainard el martes. “Dado que la
recuperacion ha sido considerablemente mas
fuerte y répida que en el ciclo anterior, espero
que el balance se reduzca considerablemente
mas rapido que en la recuperacién anterior”.

Conclusion: el riesgo de que la invasion de Ucra-
nia pueda escalar a un estadio superior implican-
do a paises miembros de la OTAN como serian
los Paises Balticos, junto con la posibilidad de
que esta agresién de Rusia contra Ucrania pueda
extenderse demasiado en el tiempo, generando
una inflacion persistente e insostenible en ener-
gfa, materias primas y alimentos, dificultando y
encareciendo asi los procesos productivos de
muchas empresas, pone en serio riesgo la conti-
nuidad de la creaciéon de empleo en Europa y en
Estados Unidos y por tanto nos acerca al riesgo
de Recesion en ambas zonas geograficas. Todo
ello se produce en un contexto ademas en el que
la Reserva Federal parece muy decidida, a tenor
de lo expuesto en las Ultimas Actas de su reunion
del 15 y 16 de marzo, a subir los tipos oficiales y
a contraer su Balance, lo que desde 1955 ha sido
muy pernicioso para el crecimiento econémico
generando asi la propia Reserva Federal todas
las fases de Recesion desde dicha fecha salvo la
generada por el Covid-19. La figura de cabezay
hombros en las series semanales de los indices
S&P y Nasdag 100 son un recordatorio de los
riesgos expuestos. m
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Deterioro del o
entorno economico

menos que la situacion se

agrave, el impacto de la guerra

en Ucrania sobre la economia

mundial se hard sentir prin-

cipalmente a través del au-
mento de los precios de las materias primas.
Este aumento, principalmente en el coste de la
energia, se suma a las presiones inflacionistas
y lo mas probable es que mantenga la inflacion
mas alta durante mas tiempo.

En esta situacion, el poder adquisitivo de los ho-
gares, asi como los margenes de beneficio de
muchas empresas, disminuyen, lo que tiene un
impacto negativo en el consumo privado y la in-
version, y en consecuencia en el crecimiento eco-
némico. Por lo tanto, el espectro de la estanflacion
esta resurgiendo, especialmente en Europa.

Esta guerra también llega en un momento en
que los bancos centrales han decidido cam-
biar la orientacién de su politica monetaria.
Mientras que hace unos meses descartaban
cualquier subida de sus tipos de interés oficia-
les en el primer semestre de 2022, ahora se
plantean un endurecimiento monetario bas-
tante agresivo.

El deterioro de la situacion econdmica y el
cambio de actitud de los bancos centrales
provocan inevitablemente un repunte de la vo-
latilidad en los mercados financieros, asi como
un aumento de las primas de riesgo exigidas
por los inversores. Unas primas de riesgo mas
altas significan unos mudltiplos de valoracion
mas bajos. Por tanto, el declive registrado por
el mercado mundial desde principios de afio



no debe sorprender e incluso parece muy moderado. Esto es
tanto mas cierto cuanto que, a diferencia de las grandes crisis
de los ultimos afios, la caida de las cotizaciones bursatiles no
ha provocado un descenso de los rendimientos de los bonos.

éCuales son las implicaciones para

los mercados de renta variable?

Las perspectivas de los mercados de renta variable se han ensom-
brecido en los Gltimos meses. Si los inversores exigen una mayor
prima de riesgo por invertir en renta variable, o bien el tipo libre
de riesgo tendra que bajar o bien la rentabilidad esperada de la
renta variable tendra que aumentar (lo que significa que los mul-
tiplos de valoracion tendran que bajar). En general, cabe sefialar
que los factores que provocaron la inflacién de los precios de los
activos financieros en las Ultimas décadas estan desapareciendo
o incluso invirtiéndose: el regreso de una economia mundial mas
fragmentada y de politicas econémicas y comerciales mas pro-
teccionistas, la probable reduccion de los margenes de beneficio
de las empresas, los problemas de la cadena de suministro y la
inestabilidad de los precios, y la subida de los tipos de interés tras
un periodo consecutivo de 40 afos de descenso.

Esto no quiere decir que haya que abandonar por completo
la renta variable. En primer lugar, si bien es cierto que los>»

Guy Wagner

Managing Director
de BLI - Banque de
Luxembourg Investments
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» tipos de interés parecen estar subiendo, todo

apunta a que esta subida seguira siendo relati-
vamente moderada. Es probable que los tipos
de interés sigan siendo negativos en términos
reales (ajustados a la inflacion). Este tipo de
entorno no es desfavorable para la renta va-
riable, mientras que la inversién en activos
monetarios y bonos no resulta muy atractiva.

Mas fundamentalmente, la renta variable no
es una clase de activos homogénea. Por lo
tanto, hay que centrarse en la calidad de los
fundamentos de la empresa (capacidad de ge-
nerar un rendimiento del capital invertido que
supere el coste de dicho capital) y en su valo-
racion. Basandose en la relacién histérica en-
tre los niveles de valoracidon y los rendimientos
posteriores, es probable que los rendimientos
que se esperan de los principales indices bur-
satiles en los préximos afios sean muy bajos.

La seleccion de valores sera muy importante y
deberia basarse en las siguientes observacio-
nes:

m En un entorno inflacionista, hay que favo-
recer a las empresas que son capaces de
trasladar a sus clientes el aumento de sus
costes de produccion y mantener asi sus
margenes;

m En un entorno de subida de los tipos de in-
terés, hay que evitar las empresas con altos
niveles de endeudamiento;

m En un entorno en el que es probable que el
crecimiento sea mas escaso, se encontra-
ran empresas que se beneficien de las ten-
dencias estructurales;

m Enunentorno en el que las consideraciones
ASG son cada vez mas importantes, se de-
beria favorecer a las empresas que integran
estos aspectos en su modelo de negocio y
refuerzan asi su ventaja competitiva.

Estos resultados abogan claramente por la
continuacion del rendimiento estructural su-
perior del estilo de crecimiento.

En resumen, seguimos creyendo en la renta
variable, siempre y cuando seamos selecti-
vos, adoptemos un horizonte de inversion
adecuado, ajustemos nuestras expectativas
de rentabilidad y aceptemos una mayor vo-
latilidad.

cY el oro?

El oro ha cumplido su funcién de refugio en el
conflicto actual. Aunque a veces las empresas
auriferas estan mas correlacionadas con la bolsa
que con el precio del oro, este no ha sido el caso
estavezy los precios de estas empresas han am-
plificado el movimiento del metal amarillo, ofre-
ciendo una proteccion adicional a los inversores.

Aungue un rapido final de la guerra en Ucrania
podria provocar una caida del precio del oro,
las perspectivas para el oro siguen siendo fa-
vorables: tipos de interés todavia negativos en
términos reales, mayores riesgos geopoliticos,
ausencia de un crecimiento significativo de la
oferta, deseo de algunos paises de reducir su
dependencia del délar y voluntad de China de
ofrecer una alternativa al actual sistema finan-
ciero basado en la moneda estadounidense. m
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Consideraciones de inversion en
relacion a Ucrania: el tiempo en el
mercado supera al market timing

ace mas de un mes que los inver-
sores se despertaron con la noti-
cia de que Rusia habia invadido
Ucrania, lo que provocd que el
miedo se propagara por los mer-
cados globales. Este miedo, sumado a los desa-
fios actuales de las subidas de tipos y la elevada
inflacion, lleva légicamente a cuestionarse por las
consecuencias para las carteras de inversion.

Cuando las emociones dominan y las rentabilida-
des de las carteras se tifien de rojo, es muy facil
que el miedo y el panico lleve a los inversores a
tomar decisiones drasticas sobre sus inversiones.

Aunque sin duda es importante tener en cuenta
los riesgos actuales y, en caso necesario, rea-

m Valor de unainversion hipotética de 10.000 USD en
el indice S&P 500° de 1999 a 2021
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Fuente: Bloomberg. Se muestra una rentabilidad hipotética de una inversion
de 10.000 USD en el indice S&P 500 Total Return entre el 1de enero de 1999
y el 31 de diciembre de 2021, impuestos, comisiones o costes no incluidos' .



lizar ajustes en las carteras, creemos que primero conviene
pararse, dar un paso atras y tomarse un respiro antes de ha-
cer posibles cambios dejandose llevar por las emociones o el
miedo a sufrir pérdidas.

En realidad, el market timing casi nunca funciona y a menu-
do supone un alto coste para los inversores. Por ejemplo, una
cartera hipotética de 10.000 USD invertida en el indice S&P
500® a 1 de enero de 1999 se habria revalorizado hasta los
59.799 ddlares a 31 de diciembre de 2021, una rentabilidad
de casi el 600% (excluyendo comisiones, impuestos o costes
aplicables). Si hubiese eliminado los diez mejores dias de ren-
tabilidad del S&P 500 durante ese periodo, se habria perdido
32.401 délares de rentabilidad compuesto, cantidad que para
muchos puede tener un impacto en la vida real.

El motivo por el que ha sido tan dificil sincronizar el mercado
es que, tras algunas de las peores fluctuaciones y pérdidas del
mercado a corto plazo, suelen venir los dias o periodos de ma-
yor recuperacion. Esto no quiere decir que las grandes caidas
siempre vayan a ir seguidas de una rapida y fuerte recupera-
cién. Sin embargo, sirve para recordarnos que los mercados
pueden ser volubles y revertir rapidamente los movimientos
de los dias anteriores. »

Sabrina Geppert
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m Crisis financiera global de 2008 / Crisis de la Covid-19 de 2020
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» Aungue este conflicto seguira provocando incer-

Fuente: Bloomberg. El indice representado es el S&P 5009. Las rentabilidades pasadas no son un prondstico de rentabilidades futuras.

venido pregonando la importancia de contar

tidumbre en las préximas semanas, creemos que
situaciones como esta requieren tener la cabeza
fria desde el punto de vista de la inversién. Y aun-
que es pronto para predecir los efectos a largo
plazo de esta invasién en Ucrania, lo que pode-
mos hacer ahora es aprender de la historia mien-
tras seguimos pendientes de la situacion.

En un afio ya de por si volatil, en el equipo de
Construccién y Estrategia de Carteras hemos

con una cartera equilibrada, flexible y diver-
sificada para ayudar a superar la volatilidad.
Los recientes acontecimientos ponen aun mas
de manifiesto este enfoque disciplinado, que
puede ayudar a los inversores, como seres con
emociones que son, a tener mayor voluntad
para mantener la inversién durante la fase de
incertidumbre que viene, al recordar cual es su
objetivo principal: el tiempo en el mercado, no
el market timing. m

1 Se ha ajustado para mostrar el impacto en la rentabilidad total si la inversion se hubiera retirado del mercado tras periodos significa-
tivos de volatilidad, perdiéndose asf los posteriores repuntes del mercado. Nota: la rentabilidad hipotética que aqui figura se muestra
exclusivamente con fines ilustrativos y no representa la rentabilidad real de ninguna cuenta de cliente. No se declara que las rentabili-
dades hipotéticas serian similares a la rentabilidad real. Las rentabilidades pasadas no son un prondstico de rentabilidades futuras.

|

Nada de lo incluido en el presente material debe considerarse una prestacion directa o indirecta de servicios de gestidn de inversion espe-
cificos para los requisitos de ningtin cliente. Las opiniones y los ejemplos se ofrecen a efectos ilustrativos de temas mds generales, no son
indicativos de ninguna intencién de operar, pueden variar y podrian no reflejar los puntos de vista de otros miembros de la organizacion.
Las previsiones no pueden garantizarse y no es seguro que la informacion proporcionada sea completa o puntual, ni hay garantia con
respecto a los resultados que se obtengan de su uso.

Janus Henderson no es responsable de cualquier distribucion ilicita del presente material a terceros, en parte o su totalidad. El contenido
de este material no ha sido aprobado por ningtin organismo regulador.

Janus Henderson Investors es el nombre bajo el cual productos y servicios de inversion son ofrecidos por Janus Capital International
Limited (n.2 de registro 3594615), Henderson Global Investors Limited (n.2 de registro 906355), Henderson Investment Funds Limited
(n.2 de registro 2678531), Henderson Equity Partners Limited (n.2 de registro 2606646), (cada una de ellas registrada en Inglaterra y
Gales en 201 Bishopsgate, Londres EC2M 3AE y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera) y Henderson Management S.A. (n.2
de registro B22848, en 2 Rue de Bitbourg, L-1273, Luxemburgo y regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier). Las
llamadas telefonicas podrdn ser grabadas.

Fuera de EE. UU: Para uso exclusivo de inversores institucionales, profesionales, cualificados y sofisticados, distribuidores cualificados,
inversores y clientes comerciales, seguin se definen en la jurisdiccidn aplicable. Prohibida su visualizacién o distribucidn al piblico. Comu-
nicacion Publicitaria.

Janus Henderson, Janus, Henderson, Intech, Knowledge Shared y Knowledge Labs son marcas comerciales de Janus Henderson Group plc
o0 una de sus filiales. © Janus Henderson Group plc.
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"Keep calm and carry on’
("Mantén la calma y continta™)

stamos asistiendo a un inicio de
afio muy convulso en los mercados
financieros. A la incertidumbre eco-
némica en torno a la inflacién, ya
persistente, con la obligada subida
de tipos oficiales por parte de los Bancos Cen-
trales, sobre todo por parte de la FED se unié a
finales de febrero la invasidn de Rusia a Ucrania.

Esto dltimo produjo gran agitacion de inicio en
los mercados y el buen comportamiento que
estaban registrando los indices europeos frente
a los estadounidenses se esfumd, lo que tuvo
también reflejo en el comportamiento sectorial
del mercado. Si al inicio de afio los sectores que
mejor se comportaron fueron el bancario, y cicli-
cos frente al castigo del sector tecnoldgico, des-
de el 23 de febrero los sectores que mejor se han
comportado son los relacionados con materias
primas, recursos naturales, mineras y energéti-
cas, recuperando también posiciones el sector
tecnoldgico mientras que el damnificado ha sido
el sector bancario.

Los inversores buscaron refugio en la renta fija
y en el oro. Asi las rentabilidades de los bonos
subieron. Mientras, la vida econémica seguia
con las publicaciones de datos de inflacién. Se
conocio el dato de inflacién de Estados Unidos
situdandose en 7,9%, dato mas alto desde 1982
liderado por la vivienda, alimentos y transporte.
En La Eurozona el dato de inflacién se situé en
5,8%. Todos ellos sin recoger aun el incremento
de precios de materias primas y sobre todo del
crudo derivado de la invasién de Ucrania.

En las reuniones de los Bancos Centrales, el
BCE mantuvo los tipos invariables, pero con
un mensaje mas agresivo de lo esperado, con
un ritmo mayor en la reduccién de compras
de deuda en el mercado para luchar contra
las presiones inflacionistas lo que lleva a
pensar que si las subidas de precios no re-

miten habra inicio de subidas de tipos para
el ultimo trimestre del afio en la zona euro.
Por otro lado, también se hizo una revision de
las previsiones macroeconémicas por parte
de la autoridad monetaria que rebajé el cre-
cimiento para la zona de un 4,2% anterior a
un 3,7% vy elevé las previsiones de inflacion
desde 3,2% a 5,1%.

La Reserva Federal por su parte inicio el ciclo de
subida de tipos con 25pb, la primera subida de ti-
pos desde 2018. Se puede decir que la economia
estadounidense, a diferencia de las europeas,
tiene mas margen de actuacién dado que tiene
economia cercana al pleno empleo. Esperan su-
bir tipos 6 veces mas en 2022, aunque el mer-
cado ya descuenta 8 subidas de tipos. También
planean reducir el tamafio del balance de la Fed,
actualmente de $9tn.

La actuacién de los bancos centrales como siem-
pre llegatardey enla actual situacién tienen poco
margen de maniobra. Asi, actualmente para no
dafar al crecimiento tendrian que ser ayudados
por la politica fiscal con recortes de impuestos.
Segln la evolucién de los diferenciales entre la
parte larga y corta de la curva de tipos, el merca-
do estaria descontando que, con esta actuacién
de la FED, la economia estadounidense entraria
en recesion en 2023.

Asi nos encontramos con una preocupacion
que subyace en esta situacion, es la falta de
crecimiento econdmico. Por un lado, se tiene
la intensificacion de las presiones inflacio-
nistas con alzas en los precios de las mate-
rias primas. Se estima que cada incremento
del precio del crudo en 10 ddlares llevaria a
un incremento de 0,5% en la inflaciéon y una
caida del 0,2% del crecimiento. Por otro lado,
la presion de incrementos de tipos que mer-
marian el crecimiento. Asi las previsiones de
crecimiento ya estan revisando a la baja desde



distintas casas de analisis como JPM o Exane BNP que cifran
un crecimiento del 3% para la economia global en 2022 fren-
te a 5% anterior. No obstante, los datos que se han publicado
de PIMs, tanto industrial como de servicios, ain muestran
dinamismo en la economia.

El sentimiento de mercado en el actual entorno de mercado es
de preocupacion, de incertidumbre si atendemos a datos de
confianza publicados recientemente en Europa como el indice
ZEW con registros negativos y en Estados Unidos la confian-
za del consumidor que cayé a niveles de 2011. Pero parece que
existe cierta complacencia a su vez por parte de los inversores
con la esperanza en una resolucién répida del conflicto y que se
retome, aun, la senda alcista de mercado, con lo que las salidas
de renta variable global han sido minimas.

No nos debemos confiar de esta complacencia de los merca-
dos y ser conscientes del escenario en el que nos movemos. Si
se materializa el ritmo de subidas de tipos para luchar contra la
inflacidn, nos puede llevar a un estancamiento de la economia.

Los inversores parecen no tener alternativa, de momento a la
renta variable dado el nivel tan bajo de tipos de los que se par-
te, la renta fija no actla esta vez como activo alternativo a la
renta variable. Con estas precauciones se estaria en sectores
que mejor se adecuan a este escenario de cambio, es decir,
sectores que tengan poder de fijacién de precios (sector lujo,
sector de servicios a empresas), sectores que se apoyan en
esta subida de precios (sector energia y recursos basicos),
sectores relacionados con el impulso de la politica fiscal (sec-
tor construccion y renovables)

En la toma de decisiones en este escenario de incertidumbre so-
bre todo mantendremos la calma ya que como sefialé Howard
Marks “La disciplina que es mas importante no es la contabili-
dad o la economia, sino la psicologia”. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

Asociacion de Empresas de Asesoramiento Financiero (ASEAFI), sin énimo de lu-
cro, cuyos fines son:

B Representar los intereses de las ESIS, autorizadas por la CNMV, cuyo plan de
actividades incluya el asesoramiento financiero.

B Coordinacién en beneficio de todas las empresas de servicios de inversién, in-
tegradas en la asociacion.

B Establecer y fomentar relaciones con otras empresas, espafiolas o extranjeras,
que favorezcan los intereses generales de los asociados.

Araceli de Frutos
Casado

Fundadora de Araceli
de Frutos Casado EAF y
miembro de ASEAFI
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Ucrania y la transicion

energética
ras mas de dos décadas de pros-
peridad, las economias industria-
lizadas de Occidente estuvieron
amenazadas en 1973. El 6 de
octubre de ese afio comenzé la
guerra de Yom Kipur, en la que una coalicién de
paises arabes liderados por Egipto y Siria se en-
frentd a Israel. Una guerra que durd tres sema-
nas en Oriente Préximo y cambid la economia
moderna para siempre ¢El motivo? El embargo
petrolero de los paises productores arabes al
primer mundo precipité un cambio global en
los modelos productivos. La subida drastica del
precio del crudo generd una inquietud por opti-
mizar el consumo energético.

Cincuenta afos después, volvemos a encon-
trarnos en un cuello de botella. La invasién de
Ucrania ha evidenciado la dependencia ener-
gética de Europa respecto a Rusia. Se trata, por
tanto, de una situacion delicada a nivel diplo-
matico. Por lo pronto, Europa ha respondido
con sanciones econémicas que han provoca-
do el alza de los precios. Esta coyuntura pro-
picia un debate que ya surgié con el Acuerdo
de Paris y que a raiz de la pandemia, a través
del Plan Next Generation, ha ganado cada vez
mas inercia: la necesidad de llevar a cabo una
transformacién energética que implique a todo
el modelo productivo.

De hecho, la Comisiéon Europea ha afirmado
que “acabar con la peligrosa sobredependen-
cia de los combustibles fdésiles rusos puede
lograrse bastante antes de llegar al 2030". En

este sentido, Europa tiene que modernizar su
mix energético. Desde la década de los 90, el
suministro local se ha contraido, obligando a
importar combustibles fésiles como el carbdn,
el petréleo y el gas natural. Hasta hace poco,
Europa compraba a Rusia la mitad del petréleo
y alrededor de un tercio del gas que consumia.
En cambio, con los problemas actuales en las
cadenas de suministros, provocadas por la gue-
rra de Ucrania, muchas centrales eléctricas han
optado por quemar carbdn en vez de gas, ya
que resulta méas econémico. Sin embargo, dicha
solucién queda lejos del horizonte sostenible.

En consecuencia, estamos asistiendo a una ra-
lentizacién a la hora de reducir el uso de com-
bustibles fésiles. Cada dia es mas evidente que
si Europa quiere aumentar su independencia
energética debe acelerar la inversion en infraes-
tructuras, dado que la crisis actual ha puesto en
peligro la seguridad energética, la accesibilidad
y la expansion de las fuentes de energia renova-
bles. Asi pues, el inversor encontrara oportuni-
dades interesantes para resolver esta problema-
tica en diferentes ambitos: soluciones de captura
de carbono (CCUS, por sus siglas en inglés) y de
almacenamiento de energia, tecnologias de efi-
ciencia energética y abastecimiento local de mi-
nerales y metales estratégicos. Todas, solucio-
nes que requieren inversion para ser escalables.

Ampliar las fuentes de energia renovables es
una necesidad imperiosa y debemos acelerar
la implementacién para capear la crisis actual.
Es cierto que la contribuciéon al mix europeo ha



sido exponencial. Si en 1990 ocupaba un 4,3%, en 2020 su
contribucion fue del 22,1%; pero todavia queda camino por re-
correr para alcanzar el 32% y el 60% marcados para 2030 y
2050, respectivamente. Asimismo, 2050 es el afio limite para
lograr las emisiones de carbono netas cero. Por ello, aquellas
empresas que se sumen a la transicién energética en Europa
pueden beneficiarse notablemente, sobre todo las que se de-
diquen al hidrégeno verde y al azul, o a las energias renovables
como la solar y la edlica.

Sin embargo, todas estas soluciones dependen en gran medida
de minerales y metales estratégicos, que se obtienen de las co-
nocidas como tierras raras. Por ejemplo, las tecnologias edlicas
y fotovoltaicas necesitan magnesio para funcionar, mientras
que el cobalto y el grafito son imprescindibles para las baterias
y las células de combustible. Y, sobre el mapa, China y Rusia
representan el grueso de las importaciones de estos metales y
minerales para la Unién Europea, por lo que es el momento de
buscar otras fuentes de suministro que permitan llevar a cabo
un cambio de modelo.

A corto plazo, y en paralelo a las soluciones anteriores, la Unidn
Europea planea reclasificar la energia nuclear y el gas como
“verde”. No obstante, esta medida ha quedado en entredicho
tras el ataque del ejército ruso a la central nuclear ucraniana de
Zaporiyia. Es evidente, por tanto, que la iniciativa comunitaria
necesita de la inversién privada para acelerar la transicion ener-
gética a través de la creacion de nuevas infraestructuras. m

Gréfico 1: Los combustibles fésiles siguen siendo una fuente primordial del suministro energético mundial.
Suministro energético total a nivel mundial por fuente en comparacién con el PIB real (1990-2019)
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Gréfico 2: Europa es ahora mas dependiente del gas natural que hace 30 afios, pero el suministro energético se
ha reducido. Suministro energético total de Europa por fuente en comparacién con el PIB real (1990-2019)
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EOIN WALSH | Portfolio Manager, TwentyFour AM

«Creemos que el actual episodio
de volatilidad acabara siendo
una caida intraciclo que ofrecera
una oportunidad de compra»

La invasion rusa de Ucrania ha introducido claramente una gran incertidumbre,
dadas las sanciones econodmicas y financieras de gran alcance impuestas y su posible impacto
en la inflacion y las cadenas de suministro mundiales. ¢ Cuales son los principales riesgos a
los que se enfrenta la renta fija en los préximos meses? ¢ Donde estan encontrando
oportunidades? Eoin Walsh, Portfolio Manager de TwentyFour AM, nos lo cuenta

REDACCION

éCudles son los principales riesgos a los que se
enfrenta la renta fija en los préximos meses?
Ya cuando empezé el afio vimos que 2022
habia comenzado con una clara desconexion
entre la orientacién de la politica monetaria
correspondiente al inicio del ciclo, la orienta-
cion de los fundamentales econdmicos pro-
pios de mitad del ciclo y la orientacién de las
valoraciones del mercado que, posiblemente,
fuesen las del final del ciclo. Pensdbamos que
estos tres elementos tendrian que converger,
y con los bancos centrales esperando detrés
de la curva, crefamos que el mayor riesgo era
un error de politica que provocara un final pre-
maturo del ciclo. Antes de la invasién rusa de
Ucrania, ya habiamos visto cdémo se producia
esta convergencia, con unos sélidos datos de
inflacién que llevaron a los inversores a prever
multiples subidas de los tipos de interés, lo
que provocd una fuerte subida de los rendi-
mientos de la deuda publica y una ampliacién
de los diferenciales del crédito.

Dado que los bancos centrales han girado
bruscamente hacia un mayor endurecimiento
de sus politicas, creemos que el riesgo de un
error se ha reducido, aunque los responsables
todavia se mueven sobre una fina linea. La inva-
sién rusa de Ucrania ha introducido claramente
una gran incertidumbre, dadas las sanciones
econdmicas y financieras de gran alcance im-

puestas y su posible impacto en la inflacién y
las cadenas de suministro mundiales.

éDénde estan encontrando oportunidades?
Creemos que el actual episodio de volatilidad
acabara siendo una caida intraciclo que ofrecera
una oportunidad de compra y que los inversores
encontraran unos yields mucho mas atractivos
que hace seis meses. Al entrar en esta crisis, los
fundamentales de la economia y del crédito eran
especialmente robustos, lo que nos hace confiar
en que podran resistir las consecuencias de las
sanciones y cualquier endurecimiento de las
condiciones financieras. La evolucién de las ca-
lificaciones crediticias siguen siendo positivas y
las tasas de impago se mantienen cerca de mini-
mos histdricos. Por lo tanto, estamos contentos
de aumentar nuestras posiciones de crédito y
nos sentimos mas cémodos asumiendo el riesgo
de crédito que el de duracion. En consecuencia,
pensamos que los inversores deberian evitar el
riesgo de duracién no deseado, evitando los titu-
los de mayor calidad y con fechas de vencimien-
to mas largas y apuntando a vencimientos de
entre tres y cuatro afios que puedan beneficiarse
de la reduccién de un roll down, y estar dispues-
tos a ir mas abajo en la curva de calificacion.

En cuanto a los sectores, seguimos siendo
positivos con los bancos y la deuda subordinada
de los valores mas fuertes. También nos gustan



los productos de tipo flotante, como los ABS eu-
ropeos, en particular los CLO, que pueden captar
el respaldo de los inversores durante un ciclo de
subidas de tipos.

El Vontobel Fund - TwentyFour Strategic Inco-
me Fund ofrece la ventaja de abarcar todo el
espectro de la renta fija mundial y de centrar-
se activamente en las mejores oportunidades
para generar rendimientos. ¢Cudles son los
puntos fuertes de su estrategia y por qué cree
que puede ser una opcién ganadora para los
inversores en renta fija?

En nuestra opinién, la principal ventaja del fondo
es su flexibilidad y su enfoque de alta conviccién.
Al tratarse de una cartera no restringida, no tene-
mos limitaciones en cuanto a clases de activos,
geografias, sectores o calificaciones que el equipo
desee incluir. En dltima instancia, esto significa
que el fondo puede acceder a una serie de opor-

tunidades globales y que puede obtener mayores
ingresos y rendimientos totales que los fondos
con un universo de inversidon mas restringido.
También significa que podemos llevar a cabo una
estrategia muy sencilla long only (aunque cuenta
con la capacidad de cubrirse) sin asumir ningtin
apalancamiento o riesgo de cambio.

Asimismo, la flexibilidad del fondo nos da
un mayor abanico de opciones a la hora de
sortear periodos de incertidumbre o volatili-
dad en comparacién con las estrategias pasi-
vas o las estrategias activas mas restringidas.
Podemos hacer cambios rapidos para ayudar a
mitigar los riesgos emergentes o pivotar para
apuntar a las oportunidades emergentes, y la
cartera suele tener una concentracién relati-
vamente alta para que las posiciones puedan
tener un impacto significativo.

éCual es el posicionamiento del Vontobel
Fund - TwentyFour Strategic Income?

En primer lugar, el fondo posee actualmente una
duracién spread de unos 3,5 afios y una califi-
cacion crediticia media de BBB-. La duracién de
los tipos también es baja, cercana a los 2,5 afios.
Ademas, el fondo tiene actualmente una impor-
tante ponderacién en efectivo y equivalentes
de efectivo. Creemos que el mantenimiento de
este nivel de liquidez contribuira a proporcionar
un margen de maniobra para mejorar potencial-
mente los rendimientos de la cartera y afiadir a
los titulos favoritos una vez que la incertidumbre
actual comience a disiparse.

Por ejemplo, pensamos que la reciente ven-
ta de deuda bancaria ha sido muy exagerada,
ya que el indice ICE BofA Contingent Capital
(Coco) ha aumentado 151 puntos bésicos en lo
que va de afio. Por lo tanto, mantenemos nues-
tra importante asignacion a los bonos de nivel
1 adicional (AT1) y esperamos ver un fuerte re-
punte en este sentido. También vemos oportu-
nidades en el alto rendimiento estadounidense.

Por ultimo, hace poco aumentamos la asig-
nacién del fondo a las obligaciones de préstamos
garantizados (CLO), dados los atractivos diferen-
ciales que vemos, especialmente porque la natu-
raleza de los tipos flotantes de las CLO deberia
proporcionar una mejor proteccién en un entorno
de tipos crecientes que los bonos de tipo fijo. m
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Mercados emergentes:
centrarse en los fundamentos
finalmente dara sus frutos

n el periodo actual, la volatilidad

macroecondmica ha prevalecido

en los mercados emergentes vy

ha eclipsado los fundamentales.

Més concretamente, la volatili-
dad ha respondido a un conjunto de aconte-
cimientos y cuestiones de gran alcance, en-
tre los que cabe incluir el reseteo normativo
en China, los efectos de las politicas para
frenar la COVID-19, el contexto macroeco-
némico de Brasil, las preocupaciones sobre
la inflacién, el endurecimiento de las politi-
cas monetarias y, en fechas mas recientes,
la invasion de Ucrania por parte de Rusia.
Dado que somos inversores fundamentales
y adoptamos un enfoque ascendente (bo-
ttom-up), este entorno ha resultado com-
plejo de abordar, aunque nos mantenemos
firmes en nuestro planteamiento de que, a
largo plazo, los beneficios dictan el rumbo
de los mercados bursétiles y, si bien la vo-
latilidad macroecondmica podria persistir a
corto plazo, centrarnos en los fundamenta-
les acabara dando sus frutos.

En China, nos parecié que el mercado estaba
reaccionando de forma exagerada al reseteo
normativo. De hecho, muchos de los anun-
cios parecian sacados de las listas de deseos
de los Gobiernos de los mercados desarro-
[lados, como las normas de defensa de la
competencia o las medidas para frenar los
comportamientos monopolisticos y el uso
de los datos de los consumidores por parte
de las grandes compafias tecnoldgicas. A
nuestro parecer, ya hemos dejado atras la
primera fase de regulacién, en la que la pri-
ma del riesgo de renta variable procedente
de la regulacién interna ya parece descon-
tada, y estamos pasando a la siguiente fase,
en la que se procede a la aplicacion de las

normas reglamentarias. Resulta probable
que esta sea menos volatil. Observamos in-
dicios que apuntan a una relajacién de las
medidas politicas en el sector inmobiliario,
como demuestra la flexibilizacién en el pla-
no de la disponibilidad de las hipotecas, lo
que también resulta cada vez mas positivo.
Ademas, en vista de que 2022 es un afio de
elecciones en China, prevemos una flexibili-
zacion monetaria y fiscal moderada, en lu-
gar de la aplicacion de grandes paquetes de
estimulos (que es lo que hemos observado
hasta ahora). A nuestro juicio, la politica de
tolerancia cero con la COVID-19 del gigante
asiatico ha supuesto un lastre para la eco-
nomia y estamos siguiendo de cerca los pro-
gresos en este ambito.

En Brasil, la coyuntura macroeconémica en
2021 resulté compleja: las preocupaciones
fiscales derivadas de los gastos en los que
incurrié el pais con motivo de la pandemia,
las inquietudes en torno a la inflacién y los
tipos de interés y la incertidumbre en cuan-
to al resultado de los comicios constituye-
ron rémoras para la confianza. Si bien nos
seguimos mostrando recelosos debido a las
notables distorsiones que se han creado en
el ambito de los valores, continuamos te-
niendo una opinion favorable sobre Brasil a
largo plazo debido a los cambios en el plano
del emprendimiento, asi como a los tipos de
compafias y modelos de negocio que entran
en el mercado. Las valoraciones actuales re-
flejan un riesgo macroeconémico elevado
que, en nuestra opinidén, esta cerca de tocar
techo. Consideramos que el banco central
hizo lo correcto ante el aumento de la infla-
cién. Basta con analizar el caso de Turquia
para ver una forma totalmente opuesta de
abordar esta cuestién. Con todo, las medidas



adoptadas frenaron al mercado de renta variable. Los indi-
cios de que el ciclo de subidas de tipos de interés esta lle-
gando a su final, asi como los comentarios colaborativos de
ambos partidos, han aliviado las preocupaciones sobre las
elecciones. Visto en retrospectiva, podriamos haber rebaja-
do antes nuestra sobreponderacién brasilefia el afio pasado.
No obstante, cabe resefiar que ha sido uno de los mercados
gue mayor solidez ha mostrado en lo que llevamos de afio.

Rusia ha sido sin lugar a dudas el «cisne negro». Cuando
nos adentramos en 2022, nuestra hipdtesis de base era una
probable anexion de la parte oriental de Ucrania y la posi-
ble imposicion de sanciones. En consecuencia, liguidamos
nuestra posicion en Sberbank en enero. Si bien la invasidn
de Rusia constituia un riesgo de cola que habiamos identi-
ficado, no esperabamos que llegase a materializarse. Tras
la invasion, iniciamos el proceso de deshacernos de toda
nuestra exposicion lo mejor que pudimos en un contexto
de limitaciones de liquidez y restricciones de mercado. Por
suerte, la exposicion que aln conservdbamos era pequefia
y, posteriormente, la redujimos (menos de 40 p.b.). Tal y
como se vaticinaba, Rusia quedd excluida del universo de
los mercados emergentes esta semana.

Resulta evidente que las variables macroecondmicas han
lastrado el mercado a corto plazo, lo que ha conllevado un
proceso de reduccion del riesgo del universo, y las con-
siguientes ventas registradas han creado unas distorsio-
nes de gran envergadura en los valores individuales. A su
vez, esta situacion ha provocado que los valores registren
una rentabilidad mediocre a corto plazo. Seguimos cen-
trados en nuestra labor en el plano de los fundamentales
y las valoraciones. La coyuntura de posguerra afectara a
la inflacion e impulsara al alza los precios de los alimen-
tos y del combustible, lo que ejercerd presion sobre los
consumidores tanto en los mercados emergentes como a
escala mundial. En este contexto, estamos incrementan-
do nuestra exposicién a los valores que se ven beneficia-
dos por la inflacion, como las compafiias de finanzas y los
productores de commodities, al tiempo que continuamos
centrados en las oportunidades de crecimiento estructural
y hacemos hincapié en una estructura de cartera de tipo
bipolar («barbell») para sacar partido de la coyuntura ac-
tual. Ya nos hemos visto en esta situacion con anterioridad
y, si bien puede no resultar un camino de rosas cuando
nos encontramos en el ojo del huracan, nuestra filosofia y
nuestro proceso nos han guiado y han acabado por impo-
nerse en periodos en los que se ha registrado una volatili-
dad similar. m

Dara White
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JEREMIE BOUDINET
Gestor del fondo La Francaise Sub Debt

«Nos gustan los bonos de bancos
espafioles puramente domésticos»

En medio de los vaivenes del mercado de renta fija, la deuda subordinada es uno de los pocos
segmentos que actualmente combina rendimientos atractivos con buenas calificaciones. De
hecho, como explica Jérémie Boudinet, gestor del fondo La Francaise Sub Debt, “la crisis del
Covid-19 ha sido una bendicion para los tenedores de bonos de bancos. El enorme apoyo de
los reguladores y los bancos centrales ha favorecido que los balances de las entidades sean ain
mas fuertes y los tenedores de bonos se hayan visto protegidos de cualquier impacto negativo”.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

Como describiria la situacion de la banca
europea tras la crisis del Covid y los tltimos
movimientos del BCE?

A riesgo de sonar cinico, la crisis del Covid-19
ha sido una bendicién para nosotros como te-
nedores de bonos de bancos. El sector se ha
beneficiado de un enorme apoyo de los regu-
ladores y los bancos centrales, debido a la re-
lajacién temporal de los requisitos de capital y
la prohibicién de los dividendos. Esto obligé a
los bancos a crear reservas de capital aiin mas
robustas, al tiempo que aumentaban sus pro-
visiones para posibles pérdidas de préstamos.
Como resultado, los balances son ain mas
fuertes y los tenedores de bonos se han visto
protegidos de cualquier impacto negativo.

Algunos bancos europeos estaban expues-
tos a Rusia, cha implicado esto cambios en el
fondo La Francaise Sub Debt?

Hemos reducido nuestra exposicién a los ban-
cos que tienen una actividad bancaria mino-
rista en Rusia (Société Générale, UniCredit,
ING Groep...), ya que no podemos predecir con
exactitud las pérdidas que pueden sufrir alli o
si tendran que abandonar el pais por completo.
Hemos sometido a pruebas de estrés los balan-
ces de estas entidades con escenarios extremos
para calcular los impactos tedricos de la solven-
cia. Estas pruebas resultaron tranquilizadoras, ya
que, en el peor de los escenarios contemplados
podrian estar protegidos por su rentabilidad. La

excepcion fue el banco austriaco Raiffeisen Bank
International, mucho més expuesto a Rusia y
Ucrania que otros bancos europeos y que po-
dria sufrir en mayor medida. Por ello, deshicimos
nuestras exposiciones a este banco.

éLa deuda subordinada es uno de los pocos
segmentos que ofrece rentabilidad dentro
del mercado de la renta fija? ¢En qué se fija a
la hora de seleccionar emisores o emisiones?
La deuda subordinada es uno de los pocos seg-
mentos de renta fija que actualmente combina
rendimientos atractivos con calificaciones de
emisor de grado de inversién en promedio. Por
ejemplo, los bonos bancarios Tier 1, también lla-
mados CoCos, ofrecen actualmente una renta-
bilidad media del 5,5%, comparable a la de las
empresas con calificacidn high yield, pero con un
mayor componente de “calidad”, que compensa
el aspecto de subordinacién de los titulos.

éQué tipo de bancos le gustan mas?
Actualmente, preferimos los bancos domés-
ticos con actividades limitadas de banca de
inversion. Nos gustan los bancos con una ex-
posicién limitada o nula a los paises de Europa
Central y Oriental y con buenas métricas de
solvenciay franquicias nacionales o regionales
lideres. Por ejemplo, nos gustan los bancos es-
pafoles puramente domésticos, cuyas valora-
ciones parecen atractivas en comparacién con
sus fundamentales.



La duracién es importante en este entorno de
posibles subidas de tipos. ¢Qué duracién y vo-
latilidad tiene el fondo La Francaise Sub Debt?
El fondo tiene actualmente una duraciéon media
modificada de los bonos de 4,3 afios junto con
una volatilidad a un afio del 3,8% y una vola-
tilidad del 10,0% en un periodo de 5 afios. La
rentabilidad media en euros se sitia en el 5,0%,
lo que significa que no es necesario ampliar la
duraciéon media para obtener un buen rendi-
miento de la deuda subordinada. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que la duracién se cal-
cula siempre sobre la base de la demanda, lo
que significa que los indicadores de duracién no
tienen realmente en cuenta ese riesgo.

éVen riesgos de impago en los bancos euro-
peos y qué riesgos presenta el fondo?

No. El sector se ha visto obligado durante los
Gltimos 12 afios a aumentar significativamente
la cantidad y la calidad de sus reservas de liqui-
dez y capital, al tiempo que ha desapalancado
sus balances y ha descargado los riesgos de
crédito y de mercado en el sector bancario en
la sombra. Ademas, las denominadas normas
de "bail-in" disefiadas para proceder a las reso-

luciones bancarias fueron suspendidas por la
Comisién Europea desde el inicio de la crisis del
Covid19. Dado que el riesgo de impago es bas-
tante improbable, en nuestra opinidn, los prin-
cipales riesgos que corre nuestro fondo estén
relacionados con la posible falta de demanda
de valores y el aumento de la volatilidad de los
precios en este entorno de mercado.

Considera que puede aumentar el niimero de
bancos que no acudan a las ventanas de li-
quidez (call) de sus CoCos. ¢Como afectaria
esto al mercado?

Desde que el Santander decidiera no amorti-
zar un CoCo a principios de 2019, el hecho de
que los bancos no acudan a la primera venta-
na de liquidez de estos bonos dejé de ser un
acontecimiento relevante para el mercado.
Hoy en dia, la mayoria de los CoCos cotizan
por debajo de la par, lo que significa que los
inversores ya no estan descontando que se
amortice en la fecha de call tedrica. Esto no es
malo, ya que los CoCos deberian considerarse
un producto de “carry”. En este sentido, que
el banco no acuda a la call, conlleva que se
obtenga un cupdn recién restablecido, que es,
por naturaleza, mas ventajoso que el del “nue-
vo" bono que se deberia emitir para sustituirlo.

En el folleto del fondo hablan de obtener una
rentabilidad anual superior al 7% en un pe-
riodo de inversion recomendado de mas de
10 aiios? éCree que esto es factible?

El objetivo de rentabilidad anual neta del 7% se
fijo en el lanzamiento del fondo, alla por 2008y,
efectivamente, quedd desfasado, ya que no se
trata de un fondo de rentabilidad total. Por ello,
en septiembre de 2021 cambiamos nuestro obje-
tivo de rentabilidad por una rentabilidad neta de
comisiones superior a la del indice de referencia
compuesto en un horizonte de inversion reco-
mendado de mas de 10 afios. El indice de referen-
cia compuesto es una mezcla de tres indices de
deuda subordinada Markit iBoxx que representan
una simplificacién de nuestra asignacion de acti-
vos a largo plazo: 50% de CoCos bancarios, 25%
de deuda subordinada de aseguradoras y 25% de
deuda subordinada de empresas no financieras
(también llamados hibridos corporativos). m
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Rebajar la factura
energética invirtiendo
en soluciones climaticas

a terrible guerra que se estd li-

brando en Ucrania ha disparado

los precios mayoristas de la ener-

gia, haciendo mella en los costes

domésticos de la electricidad vy el
gas e incrementando la presiéon econémica que
sufren millones de hogares. No obstante, existe
un abanico de soluciones a largo plazo que no
solo mitigarian el impacto de los elevados pre-
cios de la energia, sino que también reducirian
las emisiones.

Desde el punto de vista histérico, ya sea a causa
de Rusia, Venezuela, Iran, Libia, Irak o muchos
otros paises exportadores de energia, el sumi-
nistro de petrdleo y gas siempre ha sido volatil. El
afo pasado, el precio del gas natural importado a
Europa aumenté un 300%. Mientras que la elec-
tricidad proviene de muchas fuentes diferentes
como el carbdn, la energia hidroeléctrica, la nu-
clear y las renovables, en Europa su precio viene
fijado principalmente por el precio del gas. Esto
significa que los consumidores tendran que hacer
frente no solo a facturas de gas mas elevadas, sino
también a unos altos precios de la electricidad.

La respuesta de la mayoria de los gobiernos se
basa en soluciones a corto plazo como subven-
ciones, que no evitan que los precios mayoristas
de la energia sigan altos durante mas tiempo. Sin
embargo, las autoridades podrian adoptar va-
rias soluciones a largo plazo con beneficios mas
duraderos que pueden mitigar este tipo de cri-
sis energéticas en el futuro, disminuir los costes
energéticos y reducir las emisiones de carbono.

Soluciones climaticas para

reducir las emisiones de los edificios
Gran parte del problema es la cantidad de ener-
gia que se utiliza para calentar los edificios. Si
Europa quiere alcanzar las cero emisiones ne-
tas, necesita aumentar rapidamente el ritmo de
las mejoras de la eficiencia energética en los in-
muebles impulsando, entre otras, las siguientes
medidas:

1. Aislamiento de edificios
El aislamiento de los edificios mantiene su tem-
peratura y, de esta manera, reduce la pérdida de
calor eninvierno y el exceso de calor en verano,
gue obliga a consumir més energia para refrige-



rar el edificio. En climas mas frios, un edificio con un aislamiento
eficiente de tejados, paredes, puertas, ventanas y suelos utiliza
solo el 10% de la energia que necesita un inmueble no aislado
(Levine et al, 2007) vy, seguin la consultora PRC Bouwcentrum,
la inversidn suele amortizarse en menos de 10 afios.

2. Bombas de calor

Las bombas de calor son sistemas que utilizan un ciclo de re-
frigeracion para transferir energia térmica de un espacio a otro.
Suelen ser mucho mas eficientes energéticamente que un sim-
ple calentador de resistencia eléctrica y su huella de carbono es
menor que la de otros calentadores que utilizan combustibles
fosiles, como el gas natural. Las bombas de calor alimentadas
por hidrégeno producen muchas menos emisiones.

3. Hidrégeno verde
El aislamiento y las bombas de calor pueden mejorar notable-
mente la eficiencia energética de un edificio y la calefaccién
podria abordarse con hidrégeno verde, otra tecnologia baja
en carbono que podria contribuir a reducir las emisiones de
CO2 mediante su uso de energias renovables para alimentar
la electrdlisis del agua y extraer energia en forma de gas.

Las politicas puiblicas como resortes

Aungue estas medidas pueden reducir los costes de funciona-
miento de un edificio, el gasto inicial es significativo. Aqui es
donde los gobiernos pueden tener un papel importante, aten-
diendo las necesidades de financiacion e instaurando cédigos
de edificacion mas rigurosos que impulsen la adopcién de las
soluciones disponibles.

La financiacion verde puede facilitar el acceso a capital, lo que
posibilitaria e incentivaria que los hogares tomen medidas. En
este sentido, cabe mencionar las «hipotecas verdesy, que ofre-
cen ventajas por comprar y mantener hogares eficientes ener-
géticamente, y los préstamos verdes, que sufragan la inversién
inicial en reformas relacionadas con la energia.

Una oportunidad para abordar

la pobreza energética y el cambio climatico

Los responsables politicos son cada vez méas conscientes de
que la lucha contra las emisiones de los edificios debe formar
parte de nuestra estrategia climatica. Estamos ante una opor-
tunidad para que los gobiernos aborden la pobreza energética
y el cambio climatico de manera simultanea al apostar por po-
liticas que puedan disminuir estructuralmente nuestra depen-
dencia de los combustibles fésiles, protegernos de la volatili-
dad de los precios de la energia y, lo mas importante, apoyar la
transicién hacia las cero emisiones netas. m

Velislava
Dimitrova
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DAVID GUENGANT | Director de relacién con inversores de Solaria

«Este contexto geopolitico se
traducira en una aceleracion sin
precedentes del despliegue
de renovables en la Unién Europea»

En mitad del gran conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, las energias renovables toman la
delantera a los combustibles fésiles y se preparan para el mayor despliegue de su historia. David
Guengant, Director de relacion con inversores de Solaria, compania generadora de energia solar

fotovoltaica en Espafia, ve este cambio como “una necesidad y no solo una imposicion legal”.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

Solaria ha cerrado 2021 aumentando sus ingre-
sos un 71% hasta los 110,5 millones. ¢Cual ha
sido el pilar fundamental para conseguir estos
resultados?

Una de nuestras claves para cerrar de manera tan
positiva el afio ha sido aumentar exponencial-
mente nuestra cartera de proyectos en operacion.
Nos hemos convertido en un referente para el
suministro de energia verde en Espafia; conta-
mos ya con mas de 2.000 MW en operacién y en
construccién. Creemos que es el momento de la
energia solar en Europa y que debemos acelerar
su implantacién, asimismo tenemos un objetivo
de alcanzar 18 GW en 2030, convirtiéndonos en
el generador de energia solar lider en el sur de
Europa. Otro de los pilares de nuestro modelo de
negocio es la eficiencia en la estructura de costes.
Contamos con un CAPEX muy competitivo que,
combinado con un estricto control de los costes
operativos, nos proporciona una rentabilidad pro-
yecto por encima del 12%.

En Solaria, afio tras afio, seguimos poniendo
nuestros esfuerzos en generar energia renovable
local que no solo reduce la dependencia energé-
tica exterior, sino que también permite rebajar el
coste del mix eléctrico.

En general, ¢qué balance hacen del 2021?

A pesar de un entorno complicado, el afio 2021
ha sido para nosotros un afio de fuerte crecimien-
to y de excelentes resultados. Hemos mejorado

todas las lineas de nuestra cuenta de resultados
aumentando un 90% nuestro EBITDA y un 58%
nuestro beneficio neto. Por otro lado, en el am-
bito de la sostenibilidad hemos reforzado atn
mas nuestro compromiso. Estamos convencidos
de que una estrategia empresarial sostenible es
una apuesta segura y, es mas, tengo claro que la
sostenibilidad y la rentabilidad van de la mano.

Hace apenas unos meses, Solaria ha firmado el
mayor acuerdo de financiacién de su historia con
ABN AMRO, Commerzbank y el BEL. éDe qué tra-
ta este acuerdo? ¢Qué supone para la compaiiia?
Gracias a este acuerdo financiaremos 736 MW
de plantas solares fotovoltaicas en Esparia. Esta
financiacion a largo plazo con ABN AMRO, Com-
merzbank y el BEIl supone para nosotros un gran
hito y demuestra la confianza de bancos tan re-
levantes en los planes de Solaria. Sin duda, esta
financiacion contribuiré a la consecucién de nues-
tro plan estratégico de alcanzar 18 GW en 2030y
hace que miremos al futuro con optimismo.

La construccién de estas plantas fotovoltai-
cas de 736 MW tendrd una repercusion muy
positiva para la sociedad. Por un lado, la energia
vertida a la red serd 100% renovable y, por otro
lado, evitara la emision de 340.000 toneladas
de CO2 a la atmésfera anualmente. Es impor-
tante resaltar que la generacion de estas plantas
fotovoltaicas podria abastecer a 416.000 hoga-
res espafioles al afio.



En su plan de expansién internacional, écon-
templan abrirse a nuevos mercados este aiio?
Hoy por hoy nuestro foco esta puesto en el sur
de Europa, en concreto en Espafia, Italia y Por-
tugal. Esta es la zona donde més horas de radia-
cién solar hay a lo largo de afio, lo que la convier-
te en el lugar ideal para desarrollar energia solar
fotovoltaica y debemos aprovecharlo. Ademas,
somos la Unica compafiia 100% solar y con foco
en Europa por lo que tenemos una posicién es-
tratégica privilegiada. La implantacién de Solaria
en Portugal ya es una realidad.

El conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania ha
traido a un primer plano al sector energético au-
pando a las renovables. ¢Cémo creen que evo-
lucionara el sector una vez termine el conflicto?
A raiz de esta dramética situacién se ha puesto
de relieve lo que nosotros ya veniamos defen-
diendo desde hace afios: la energia solar fotovol-
taica es una necesidad y no solo una imposicion
legal. Como comentaba anteriormente, debe-
mos desarrollar energia solar localmente para
tener una menor dependencia energética que se
traducira en una reduccién del precio de la fac-
tura de la electricidad para todos los europeos.

Este contexto geopolitico se traducira
en una aceleracién sin precedentes del des-
pliegue de renovables en la Unién Europea
para no depender de recursos exteriores
y/0 contaminantes. Asimismo, la Comisién
Europea acaba de anunciar un aumento
masivo del objetivo de nuevas instalacio-
nes de capacidad fotovoltaica hasta 420
GW para 2030.

¢Qué nuevos objetivos se han marcado para el
2022? {Qué previsiones tienen para el afio?
En 2022 continuaremos la senda del crecimiento
de los ultimos afios incrementando los nimeros
de manera sustancial incorporando nuevas plan-
tas en Espafia, Italia y Portugal.

Nuestro negocio seguira alineado con
nuestra estrategia ESG, un pilar fundamen-
tal para Solaria. Seguiremos cumpliendo los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas, la regulacién europeay los
planes de lucha contra el cambio climatico.

En Solaria somos parte de la solucién, por
ello, hemos aumentado nuestros objetivos para
convertirnos en la empresa fotovoltaica lider en
el sur de Europa con 18 GW en 2030. m
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vy

y accesibilidad

s un hecho que los criterios ESG

se han convertido en cuestiones

centrales y recurrentes para la

adecuada gestion y los buenos

resultados de cualquier empresa.
Hay quien lo considera una respuesta empre-
sarial obligada ante la grave crisis econémica
mundial de 2008 y los problemas de gobierno
corporativo que le dieron origen. Es probable
que esa reaccién empresarial haya existido y
sea la adecuada, aunque también puede de-
berse a una reflexion interna de las propias
culturas corporativas, en las que el peso de la
filosofia del Derecho, de la deontologia profe-
sional y de la propia estructura del gobierno
corporativo ha avanzado mas en los Ultimos
diez afios que en los treinta anteriores.

Se ha hablado mucho del propésito que ahora
se le exige a las empresas. Con buen criterio,

sy WO

-
(1

entre cotizadas

la legitimidad social de aquello que una em-
presa hace se ha convertido en una exigencia
previa pero indispensable para el posterior y
correcto desempefio de su negocio. Esa licen-
cia social ha comenzado a medirse de acuerdo
a un triple criterio medioambiental, social y de
gobernanza, porque es en ellos donde coinci-
den el derecho a la propiedad y los principios
democraticos internos con el compromiso, la
transparencia, la competitividad y la aporta-
cién a la sociedad.

De un tiempo a esta parte hay una estimu-
lante reflexion general sobre cudl deberia ser
la férmula magistral de una buena politica de
ESG. El cuidado medioambiental y la gober-
nanza tienen ya tanta relevancia en la gestion
como la fortaleza del balance o los resultados
operativos. La parte social también estd en
proceso de conseguirlo desde un valor mas

40838

Comunicacion, transparencia



solidario y reputacional. Hay quienes recomiendan dosis
equitativas de los tres ingredientes, hay quienes ponen el
énfasis en la parte enviromental y quienes recomiendan
centrarse en la parte social para corregir su posible retra-
so respecto a las otras dos. Me permitiré afiadir una rece-
ta mas, porque a mi juicio la proporcion ideal se compone
al menos de dos dosis de buen gobierno por cada dosis
medioambiental y social.

Como es légico, no pretendo dar validez universal a esa for-
mula, pero si considero que aporta las proporciones idéneas
para las empresas inmobiliarias cotizadas en general, y en
particular para las socimis que lo hacemos en el Mercado
Continuo o en el Ibex. Es decir, aquellas empresas donde la
atencion al conjunto de los accionistas, y sobre todo a los
minoritarios, se convierte en la principal obligacion para ga-
rantizar la transparencia, una decuada comunicacion y el ac-
ceso equitativo a la informacién para los diferentes grupos
de interés..

Es indudable que el Cddigo Olivencia, excelente adaptacion
del informe Cadbury inglés a las peculiaridades normativas
y a la propia idiosincrasia espafiola, ha sentado las bases de
nuestro actual gobierno corporativo. Sus recomendaciones
de instaurar una mayoria de consejeros independientes res-
pecto a los dominicales, de contrapesar con los necesarios»

Herndn San Pedro

Director de Relaciones con
Inversores y de Comunicacion
Corporativa de Lar Espafia
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» controles la condicion ejecutiva de la presi-

dencia o la propia existencia de comisiones
delegadas sobre auditoria, nombramientos o
retribuciones forman parte ya de la rutina de
todas las grandes cotizadas.

Esos principios de buena gobernanza deben
hacerse extensivos y garantizar tanto la trans-
parencia sobre la informacién financiera como
la equidad vy la total simetria en el acceso a esa
informacién para el conjunto de los accionis-
tas y grupos de interés. Desde una adecuada
politica de comunicaciéon, de road shows vy
relacionamiento con los inversores hasta una
pagina web accesible, intuitiva y diafana; o un
teléfono de atenciéon verdaderamente util y
proximo, o una presencia escalable en redes
sociales. Todo suma para convertir esas bue-
nas practicas en una realidad contrastada y
cotidiana de comunicacién corporativa.

En definitiva, el componente financiero de una
empresa tiene su correlato en la transparencia,
la accesibilidad y la politica de la informacion
no financiera, asi como en los principios de
gobierno corporativo y la constituciéon y fun-
cionamiento del Consejo. Ocurre asi porque
una gobernanza transparente, con consejeros
independientes reconocidos y abiertos a los
distintos grupos de interés, es requisito indis-
pensable para avanzar en atencién medioam-
biental y responsabilidad social.

La amplitud de las cuestiones, la necesidad
de priorizar y de contar con una perspectiva
extensa, han acrecentado la importancia de

5

Lol

2
; %
2
2
Z

contar con consejeros independientes capa-
ces de garantizar una vision pluridisciplinar
del negocio. Ademas, si la supervision del
Consejo y sus comisiones garantizan esa
eficiencia, los accionistas se sentirdn doble-
mente atendidos por la organizacién. Una
buena ESG permitird mas y mejores inicia-
tivas sostenibles, que a su vez repercutirdn
positivamente en las condiciones y el rango
de la financiacién.

En el sector inmobiliario, considerado motivo
de riesgo sistémico desde la crisis de finan-
ciacién de 2008, la ESG, unida a la figura de
las socimis, se ha convertido en respuesta
eficiente para impulsar la profesionalidad, la
capacidad de desarrollo sostenible y la renta-
bilidad del sector. De ser parte de un proble-
ma, el inmobiliario se ha convertido en parte
importante de la solucién y de la recuperacion
econdmica, sobre todo en el incierto mundo
de la pospandemia.

Si esto es asi en el &mbito inmobiliario, en el
segmento del retail los principios de gober-
nanza se han convertido en un importante va-
lor afiadido. Por su capacidad de imbricacion
con la sociedad y el desarrollo urbanistico
de las ciudades donde se ubican, los centros
comerciales se han convertido en fuente de
progreso, de desarrollo, de digitalizacion y de
inclusion social. Por ello, cuando todos esos
valores se encauzan y se impulsan a través de
un buen gobierno corporativo, los resultados,
el compromiso y el desarrollo se vuelven mu-
cho mas transversales y eficientes. m
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Nordea ESG STARS. Las piezas
para construir su cartera ESG.

Las soluciones de Nordea ESG STARS abarcan diferentes
regiones y clases de activos. Contamos con la trayectoria,
los recursos y la experiencia que su cartera necesita.

nordea.es/ESGBuildingBlocks Permitanos ser su socio ESG de confianza.

* que invierten por cuenta propia, segun la definicion de la MiFID

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestion de activos que llevan a cabo las entidades juridicas,

Nordea Investment Funds S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales El presente

documento es material publicitario y esta destinado a proporcionar informacion sobre las capacidades especificas de Nordea.

El presente documento (cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa asesoramiento de inversion, y no consti- N d

tuye una recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversién ni para formalizar o r eQ

o liquidar cualquier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento no es una oferta ASSET MANAGEMENT
de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningun valor o instrumento o participar en cualquier

estrategia comercial. Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual

similar. El presente documento esta dirigido a inversores profesionales y, en ningun caso, podra reproducirse ni divulgarse sin con-

sentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management

y cualquiera de sus sucursales y/o filiales de las Entidades Legales.
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En aquellos mercados donde los
bancos dominan la distribucién de
fondos no hay indicios de reduccion
de comisiones para el minorista

El proveedor independiente de analisis de inversiones Morningstar publico el 30 de marzo el primer
capitulo del estudio bienal Global Investor Experience (GIE) en el que evallia el coste en Comisiones y
Gastos en fondos mutuos en 26 mercados de América del Norte, Europa, Asia y Africa, asignandoles
a cada uno una calificacién que va de superior, superior al promedio, promedio, inferior al promedio e
inferior para destacar aquellos mercados mas amigables para los inversores. El principal componente

de puntuacion es el indice de gasto medio ponderado por activos por pais o mercado.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

| estudio excluye las clases “ins-

titucionales” e incluye aquellas

que requieren una inversion mi-

nima inferior a los 100 mil dé-

lares. El estudio muestra que
los ETFs siguen favoreciéndose del apetito
inversor y por tanto ejercen presién sobre
las comisiones de los fondos abiertos, ten-
dencia que se acentué en la década pasada
y que mantiene presién en las gestoras. Al
igual que las clases limpias que excluyen los
cargos iniciales y las comisiones continuas,
los ETFs son particularmente adecuados para
su uso en programas de asesoramiento des-
agregado.

Las conclusiones destacadas son las siguientes:

1. En la mayoria de los mercados caen las
comisiones medias ponderadas por acti-
vos para los fondos domésticos y disponi-
bles para la venta desde el estudio de 2019.
Para los fondos domiciliados en el pais, la
tendencia fue mas notable en los fondos de
asignacién y de renta variable.

a. Espafia alcanza una calificacion MEDIA,
obstaculizada por el uso prominente de
comisiones de desempefio o performan-
ce fee, que son dificiles de entender para
inversores minoristas, asi como por el
uso de comisiones de seguimiento o trail

commissions, incluso para fondos adqui-
ridos sin asesoramiento.

b. Los gastos medios ponderados espa-
fioles para fondos de asignacidn, renta
variable y renta fija son 1,50%, 1,74% vy
0,43%, respectivamente.

c. Como se dijo, cada vez se utilizan mas per-
formance fees, a menudo junto a comisio-
nes de gestion fijas, que por lo general son
asimétricas en sentido que no hay reduc-
cién de comisiones en caso de bajo des-
empefio, basandose en rendimientos posi-
tivos sin establecer una marca de agua alta
(high water mark), dificultando al inversor
saber cuanto esta pagando en realidad.

d. Las grandes gestoras han creado clases
limpias que aun no estan disponibles
para los inversores minoristas, sino solo
via asesores, banca privada o carteras
gestionadas ofrecidas por los bancos.

. Las menores comisiones son impulsadas

por una combinacién de flujos hacia fondos
mas baratos, como por la revalorizacién de
las inversiones existentes. En los mercados
donde los inversores individuales tienen ac-
ceso a multiples canales de venta, éstos son
cada vez mas conscientes de la importancia
de minimizar los costos de inversién, lo que
los ha llevado a favorecer las series de accio-
nes de fondos de menor costo.



3. Fuera del Reino Unido, EE. UU., Australia

y los Paises Bajos, los inversores suelen
no pagar por asesoria financiera direc-
tamente. La ausencia de regulacién que
limite las comisiones iniciales y las co-
misiones por administracién puede hacer
que muchos inversores paguen por reco-
mendaciones que no buscan ni reciben.
Incluso en los mercados en los que estan
disponibles series de acciones sin comi-
siones de administracién, como en Italia,
no son facilmente accesibles para el in-
versionista individual al estar dominada
la distribucion de fondos por interme-
diarios, especialmente bancos.

4. El cambio hacia el asesoramiento financiero

basado en comisiones en los EE. UU. y Aus-
tralia, ha estimulado la demanda de fondos
de menor costo como los pasivos. Las insti-
tuciones y cada vez menos, los asesores han
optado por acciones mas costosas que eng-
loban comisiones de distribucién y asesoria.
La tendencia se extiende a mercados como
India y Canada.

. La guerra de precios en el espacio de los

ETFs ha presionado a la baja las comisio-
nes de los fondos en todo el mundo. En los
EE. UU., la competencia ha reducido las co-
misiones a cero en el caso de un numero re-

ducido de fondos indexados y ETFs, y estas
fuerzas competitivas se estan extendiendo
a otros rincones del mercado de fondos.

. En mercados donde los bancos dominan

la distribucion de fondos, no hay seiales
de que las fuerzas del mercado por si solas
reduzcan las comisiones para los inverso-
res individuales. Esto es particularmente
evidente en mercados como ltalia, Taiwan,
Hong Kong y Singapur, donde las ventas
de fondos “offshore” con altas comisiones
predominan sobre los fondos mas baratos
domiciliados localmente.

7. El Reino Unido ha introducido evaluacio-

nes anuales de valor, uno de los desarro-
llos regulatorios mas importantes desde
el estudio de 2019. Estas requieren que
los administradores de activos justifiquen
el valor que cada fondo ha brindado a los
inversionistas en el contexto de las comi-
siones cobradas.

Nuevamente, las mejores calificaciones
fueron para Australia, los Paises Bajos y los
EE. UU. debido a sus comisiones de fondos
tipicamente desagregadas. Este es el cuar-
to estudio consecutivo en el que estos tres
paises han recibido la calificacion mas alta
en esta area. m
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4

Morgan Stanley Investment Antonio Aloon Carreras

Analista y asesor financiero
(certificado CISI). Director Académico

Fund - G].Oba]. Opportunity en FIM Institute y docente en IDD.
C on todos los cambios

€00.74% desde inicio de afio,

parece que si hay algo
unanime es la gran rotacion
que esta habiendo de growth
a value. Si es cierto que la
situacion nos empuja a ello,
pero por esa razén igual de-
beriamos pensar més en el
largo plazo y sobretodo anali-

] MSIF GLOBAL OPPORTUNITY A (USD)

B RVI GLOBAL VALOR
437.93% 4

319.25%

232.73% A

169.65%

123.68% | .
zar que consideramos growth
90.16% 29/06/2014, 564.71% y Value
31/10/2011 23/05/2013 14/12/2014 06/07/2016 26/01/2018 19/08/2019 11/03/2021 02/10/2022 . s
= = El mundo gira muy répido,
Rentabilidades anuales Rentabilidades acumuladas
[ o= [ o [ oo [ oo [zow W[ imes [ Smeses | tano | 3anos | 5w ) y en parte todas estas evolu-
e e e e B e e e e B e ciones son generadas por este
Ranking 584/503 5211547 12/501 3417 83/383 Ranking S50/507 583/504 S57 81441 5345 1 1 -
L O e e en e s o e eEEReEER e s anss | | 8ran growth existente (cotiza
Raking y i espack 1 oo Y1 GLOBAL VALGR das y no cotizadas). Empresas

disruptivas, revolucionarias...

Estilo de acciones Sitenemos una cartera que
se construye a largo plazo...

Val /Bld Gwth ) ¢Por qué no aprovechar estos
/ \| © Centroide 2 recortes y posicionarse a largo

/ | < Zona de propiedad : :
[ @ ] plazo de forma inteligente con

s, \ /’ B MS INVF Global algo de growth?

= \C 2 Opportunity A Tras esta puesta en escena,
- /y G i uno de los fondos que méas me
Z = (E;""?a' Large-Cap Growth encajan es el de Morgan Stan-
a(}:::za 02/28/2022 ley. Invierte principalmente en
= B Moringstar Global TME 'tItU|OS growth, de compafiias
L5 GR USD infravaloradas y con gran po-
a fecha 03/31/2022 tencial. Su gestor lo define

muy claro: “los principios de

inversion de Warren Buffet

aplicados a compaiiias de cre-
cimiento”.

Posiciones Compra inicial ~ Valor de mercado Los ratios y rentabilidades
USD A fecha 28 ahi estan... yo no me preocu-
febi2022 paria mucho en estos momen-

tos ya que cualquier dato esta

ServiceNow Inc 31dic 2018 87298.407.875 afectado por el la situacién

Uber Technologies Inc 31 may 2019 878.380.259 andmala actual.
DSV AS 31 dic 2010 758.043.776 Valoremos que es un fondo

——— T S con objetivo de largo, con pe-
ank Lt b Saitid sos importantes en Mercado

Coupang Inc Ordinary Shares - Class A 31 mar 2021 688.727.843 Libre, Shopify, Amazon, Dis-
Amazon.com Inc 30 nov 2021 664.383.928 ney, Uber...

The Walt Disney Co 31 mar 2020 §15.262.930 (LCreemos gue estas com-
pafifas pueden liderar sus sec-

tores los préoximos afios?
Shopify Inc Registered Shs -A- Subord Vig 31 mar 2020 572.613.281 Creo que este fondo es

Principales posiciones (28/02/2022)

Mercadolibre Inc 31 dic 2021 565.206.435 ideal para aquellos que quie-

50 Mets Platiorms Inc Class A 31 may 2012 529.740558 ran tener miradas puestas en
2-3 afios. W
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En las guerras actuales, es
probable que los primeros disparos
se produzcan en el ciberespacio

y las cadenas de suministro

iempre recordaremos los ultimos

dias de febrero de 2022, como

el momento en el que Rusia em-

prendié un atague no provocado

a Ucrania. Mientras seguimos es-
perando una solucién rapida y pacifica, hemos
visto cédmo las empresas han sido objetivo de
ciberataques, una tactica bien establecida uti-
lizada por Rusia, lo que nos recuerda el impac-
to potencial de la megatendencia de la digi-
talizacién. También es importante considerar
como los grandes inventarios de materias pri-
mas en Rusia y Ucrania pueden alimentarse a
través de cadenas de suministro relacionadas
con la tecnologia.

Las empresas centradas en la ciber-
seguridad estan tomando medidas
Microsoft es probablemente la compariia de se-
guridad cibernética mas grande del mundo, si
aceptamos la necesidad de proteger cosas como
Azure (su plataforma cloud) y Office 365. El ta-
mario actual del negocio de ciberseguridad de Mi-
crosoft alcanza en ingresos los $15 mil millones, lo
gue representa un crecimiento de un 45% anua-
lizado. Esto no significa que Microsoft no se vea
comprometida'. De hecho, dltimamente:

m Microsoft se vio comprometida en el hackeo
de Solarwinds de diciembre de 2020, el cual
fue un ataque con posibles vinculos con el go-
bierno ruso

m Solo unos meses después del atague a So-
larwinds, se produjo el ataque por correo elec-
trénico a Exchange, con el gobierno de China
pudiendo estar involucrado

m También hubo una falla relativamente reciente
dentro de su plataforma cloud Azure, que fue
descubierta por la empresa de ciberseguridad
Wiz Inc

El 23 de febrero de 2022, CrowdStrike notd
en su blog la existencia de un nuevo malware
de limpieza que se utiliza para apuntar a los
sistemas de Ucrania, conocido como <<Dri-
veSlayer>>. Segin CrowdStrike, este fue el
segundo malware destructivo encontrado re-
cientemente dirigido a la regién, siendo prime-
ro el << WhisperGate>> .

Mandiant, una empresa lider en ciberseguridad,
recordd a los clientes que Rusia ha cortado dos
veces el suministro eléctrico a Kiev en invierno y
les suplicé que recordaran los efectos del ataque
NotPetya en 2017. Sefialan que la guerra ciberné-
tica es asimétrica, en el sentido de que Rusia, al
no poder competir directamente con los ejércitos
mas grandes del mundo, necesita usar tales tac-
ticas para mostrar la apariencia de paridad con
otros paises’.

OutsourcingdelalT

Ucrania es un mercado vibrante para los ser-
vicios de outsourcing de la tecnologia de la
informacién (IT), y el Ministerio de Relaciones
Exteriores sefialé que mas de 100 de las em-
presas Fortune 500 dependen parcialmente
de los servicios prestados desde Ucrania. El
volumen de exportaciones de IT de Ucra-
nia aumentd en 2021 un 36% a una cifra de
$6.800 millones, frente a aproximadamente
$5.000 millones de 2020. Actualmente, en
Ucrania hay entre 85 mil y 100 mil trabaja-
dores de servicios de exportacion, enfocados
principalmente en ingenieria de software y
servicios de IT“.

Empresas como SAP SE, Revolut Ltd., Fiverr y Wix.
com han dado a conocer el uso y empleo de inge-
nieros en la region.



Cadenas de suministro de semiconductores

El conflicto de Ucrania no se centra en una base global de
produccién de semiconductores -algo que si contrastaria
mucho con un lugar como Taiwan, si se presentara como
un futuro conflicto -. Sin embargo, Ucrania y Rusia son im-
portantes tanto en el suministro global de neén como de
paladio. El 37% del suministro mundial de paladio procede
de Rusia.

El 40-50% del nedn de grado semiconductor proviene de
esta region, y se utiliza en algunos de los laseres involucrados
en la produccion de chips. Alrededor del 75% de la produc-
cién mundial de nedn acaba utilizdndose para este fin. ASML,
un actor importante en la producciéon de equipos para la fa-
bricacién de chips ha indicado que, en su caso, menos del
20% del nedn que utiliza proviene de esta region, por lo que
a corto plazo el impacto no deberia ser muy significativo®. Por
supuesto, esto puede cambiar a medida que el conflicto se
extiende hacia el futuro.

Ataques cibernéticos

Rusia tiene un conjunto establecido de precedentes histori-
cos que utilizan ataques cibernéticos en Ucrania, sobre todo
a través del atague <<NotPetya>> de junio de 2017. Este
ataque destruyé agencias federales, sistemas de transpor-
te, cajeros automaticos e incluso los monitores de radiacion
en el sitio de Chernobyl; en resumen, basicamente fue un
"apagoén” en la infraestructura de Ucrania durante un pe-
riodo de tiempo. Sin embargo, como suele ser el caso con
los sistemas en red, <<NotPetya>> no se quedé confinada
a Ucrania, un pais que esta integrado globalmente. Algunas
de las empresas mas grandes del mundo se vieron afec-
tadas®, incluidas Maersk-Shipping, Saint-Gobain-French
Construction, Mondelez International (propietaria de Cad-
bury) y Merk-Pharmaceuticals. »

! Fuente: Tilley, Aaron & Robert McMillan. “El nuevo Jefe de Seguridad de Microsoft
dice que es hora de refugiarse en el cloud.” Wall Street Journal. 23 de febrero de
2022.

2 Fuente: Tilley, 2022.

3 Fuente: Joyce, Sandra. “La crisis cibernética de Ucrania: debemos prepararnos, pero
no entrar en pdnico.” Mandiant Blog. 15 de febrero de 2022.

4 Fuente: Bousquette, Isabelle & Suman Bhattacharyya. “El floreciente sector de out-
sourcing de tecnologia de Ucrania en riesgo después de la invasion rusa.” Wall
Street Journal. 24 de febrero de 2022.

° Fuente: Bhattacharyya, Suman. “El ataque ruso a Ucrania podria afectar las lineas de
suministro de los fabricantes de chips.” Wall Street Journal. 25 de febrero de 2022.

5 Fuente: “Las empresas tienen mucho que temer del belicismo digital de Rusia.” Eco-
nomist. 19 de febrero de 2022.

7 Fuente: McGuire, Michael. “Estados nacionales, conflicto cibernético y la red de plus-
valias.” HP Wolf Security. 2021.

Christopher
Gannatti
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» La estimacién general del dafio global estuvo en

el rango de los $10 mil millones, y se cree que es
el ejemplo mas costoso de un ataque cibernético
jamas registrado.

También vale la pena sefialar que incluso an-
tes de que comenzara la guerra especifica de
Ucrania en febrero de 2022, hubo un aumento
del 100% de los incidentes “significativos” con
los Estados nacionales entre 2017 y 2020. De
hecho, en un mes en 2020, hubo un promedio
de mas de diez ataques cibernéticos atribui-
dos publicamente’.

Invertir en la respuesta

de ciberseguridad

Nos detendriamos para volver a enfatizar que
cualquier guerra es una tragedia, y el mejor
resultado posible siempre se encontraria en el
camino a la paz. Aclarado esto, por el momen-
to, es nuestra responsabilidad como inverso-

res, consumidores y empresarios recordar la
importancia de las precauciones de seguridad
cibernética y tener una “mentalidad de segu-
ridad”. Fue interesante ver una cita atribui-
da a Jen Easterly, directora de la Agencia de
Seguridad en el area de Ciberseguridad e In-
fraestructura de la Administracion Biden, afir-
mando que el uso de la autenticacion de dos
factores podria proteger al usuario general en
el 99% de los casos.

La computacién en la nube y la cibersegu-
ridad se han integrado rapidamente en la
vida de muchas personas y representan dos
vertientes de la megatendencia de la digita-
lizacién. La guerra de Ucrania nos recuerda
lo rapido que puede cambiar la dinédmica del
mercado, poniendo en tensién las cadenas
de suministro, y la importancia de mantener
la seguridad de, posiblemente, nuestro acti-
Vo mas preciado, nuestros datos. m

Comunicaciones emitidas en el Espacio Econémico Europeo («EEE»): Este documento ha sido emitido y aprobado por Wisdom-
Tree Ireland Limited, sociedad autorizada y regulada por el Banco Central de Irlanda.

Comunicaciones emitidas en jurisdicciones fuera del EEE: Este documento ha sido emitido y aprobado por WisdomTree UK Limi-
ted, sociedad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido.

WisdomTree Ireland Limited y WisdomTree UK Limited se denominan cada una de ellas « WisdomTree» (segtin corresponda). Nues-
tra Politica e Inventario de conflictos de interés estdn disponibles previa solicitud.

Exclusivamente para clientes profesionales. La informacion contenida en este documento se ofrece tinicamente para su infor-
macion general y no constituye una oferta de venta ni una solicitud de oferta de compra de valores o acciones. No se deberd
utilizar este documento como base a la hora de adoptar una decision de inversion. El valor de su inversion puede tanto dis-
minuir como aumentar y es posible pueda perder una parte o la totalidad del importe invertido. Las rentabilidades pasadas
no son indicativas de los resultados futuros. Cualquier decision de inversion debe basarse en la informacion contenida en el
folleto correspondiente, tras haber solicitado asesoramiento independiente en materia de inversion, fiscal y juridico.

El presente documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una oferta o cualquier otra accién des-
tinada a fomentar una oferta puiblica de acciones o valores en Estados Unidos o en cualquier provincia o territorio de dicho pais. Ni
este documento ni ninguna copia del mismo deberd ser aceptado, enviado o distribuido (directa o indirectamente) en Estados Unidos.

Este documento puede incluir comentarios de mercado independientes elaborados por WisdomTree sobre la base de informacion
disponible al piblico. Aunque WisdomTree se esfuerza por verificar la exactitud del contenido del presente documento, no ofrece
garantia alguna sobre su exactitud o integridad. Ningtin tercer proveedor de datos externo a quien se haya recurrido para obtener
la informacion contenida en este documento ofrece ninguna garantia ni realiza manifestacion alguna en relacién con dichos datos.
Las opiniones expresadas por WisdomTree en relacién con el producto o la actividad del mercado, pueden variar. Ni WisdomTree, ni
ninguna filial, ni ninguno de sus respectivos directivos, consejeros, socios o empleados aceptan responsabilidad alguna por cualquier
pérdida directa o indirecta que se derive del uso de este documento o de su contenido.

El presente documento podrd incluir declaraciones a futuro, incluyendo aseveraciones basadas en nuestras opiniones, expectativas
y previsiones actuales con respecto al rendimiento de ciertas clases de activos y/o sectores. Las declaraciones a futuro estdn sujetas
a determinados riesgos, incertidumbres e hipétesis. No es posible garantizar que dichas declaraciones sean exactas y los resultados
reales podrian diferir sustancialmente de los anticipados en dichas declaraciones. WisdomTree le recomienda encarecidamente que
no confie excesivamente en estas declaraciones a futuro.

Cualquier rentabilidad pasada incluida en este documento se puede basar en pruebas retrospectivas. Las pruebas retrospectivas
consisten en el proceso de evaluar una estrategia de inversién aplicandola a los datos histdricos para simular la posible rentabilidad de
dicha estrategia. Sin embargo, la rentabilidad basada en estas pruebas es puramente hipotética y se proporciona en este documento
tnicamente con fines informativos. Los datos derivados de pruebas retrospectivas no representan la rentabilidad real y no deben
interpretarse como una indicacion de la rentabilidad real o futura.
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del OICVM y el documento de datos fundamentales para el
inversor antes de tomar cualquier decision de inversion.
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Busqueda de las mejores oportunidades frente
a cada subida y bajada del mercado

am ‘busca generar rentabllldadeS\~
positivas tanto en mercados alcistas com bajistas invirtiendo en

las mejores oportunidades de crédito global y europeo.

B Seleccion de emisores y valores para impulsar retornos estables.

B Enfoque fundamental y una cultura de trabajo en equipo que nos
permiten descubrir las mejores ideas en todo el espectro crediticio.

B Cartera de mas de 1.000 millones de euros con un riesgo de tipos de
interés muy bajo y un historico acumulado a lo largo de varios ciclos
economicos y crediticios.*

Riesgos a tener en cuenta:

Riesgos relacionados Riesgos de inversion Perfil del inversor

El fondo puede estar expuesto a riesgos de El fondo esté sujeto a Este fondo es adecuado para

crédito, mercado, apalancamiento, tipos de riesgos relacionados con inversores que pueden tolerar

interés y liquidez adicionales, debido a la la inversion en titulos de niveles moderados de riesgo y que

naturaleza de las inversiones en los mercados de deuda, divisas, posiciones presentan un horizonte de inversion
dito mundiales y en derivados relacionados. cortas y derivados. a medio plazo.

COLUMBIA

columbiathreadneedle.es THREADNEEDLE

*Fuente: Columbia Threadneedle Investments, a 31 de diciembre de 2021.

Para fi nes de marketing. Informacién important lusivamente para uso de clientes profesionales (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). El valor de las inversiones y cualquier ingreso no esta garantizado
y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fl uctuaciones de los tipos de cambio. Esto signifi ca que un inversor podria no recuperar el importe invertido. Su capital esté sujeto a riesgos. El presente
documento tiene carcter meramente informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitacion para realizar una oferta de compra o venta de cualquier titulo u otro instrumento fi nanciero, ni para prestar asesoramiento o ser-
vicios de inversion. Threadneedle (Lux) estd autorizada en Espaiia por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y esté registrada con el nimero 177.Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (Société
d'investissement a capital variable, CAV») constituida conforme a la legislacion del Gran Ducado de Luxemburgo. La SICAV emite, reembolsa y canjea acciones de diferentes clases. La sociedad gestora de la SICAV es Threadneedle
Management Luxembourg S.A., que recibe asesoramiento de Threadneedle Asset Management Ltd. y/o de una seleccién de subasesores. Solo podran efectuarse suscripciones en un fondo sobre la base del folleto en vigor y el documen-
to de datos fundamentales para el inversor (KIID), asi como de los Gltimos informes anuales y semestrales, y de los términos y condiciones aplicables. En el apartado «Factores de Riesgo» del folleto pueden consultarse todos los riesgos
aplicables a la inversion de cualquier fondo y, en concreto, de este fondo. Otros documentos distintos de los documentos de datos fundamentales para el inversor (KIID) estén disponibles en inglés, francés, aleman, portugués, italiano,
espaiiol y holandés (no existe folleto en holandés). Los KIID estan disponibles en idiomas locales. El resumen de los derechos de los inversores se encuentran disponibles en nuestro sitio web en inglés. Los documentos pueden obtenerse
I ra remitida a 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), através de International Financial Data Services (Luxembourg) S.A., con domi-
7, avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo),y en columbiathreadneedle.com. Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo

(R el nimero B 110242, 44, rue de laVallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo). Threadneedle Management Luxembourg S.A. podra decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion del Fondo.
Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial global del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle. columbiathreadneedle.es. 01.22 | J32084_ES | 4335399
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Como surfear en
la Tormenta Perfecta

n estos momentos un departa-

mento como Compras tiene 3

retos importantes: continuar la

produccién, limitar el impacto

econémico y monitorizar el mer-
cado para la recuperacién”

Nuestro entorno

El mundo ya no es como era antes. Fue a finales de
2019 cuando escuchamos las primeras noticias del
virus con el que nuestros colegas de China estaban
lidiando. En marzo de 2020 el mundo al comple-
to estaba en lock down. Y aunque contar con una
fabrica en China nos ayudé a anticipar lo que iria
llegando, la realidad superd todas las previsiones.

Ademas, durante los uUltimos 2 afios, se han ido
sumando escalonadamente otros efectos que,
combinados, han creado una situacién adn mas
complicada. Era marzo de 2021, cuando un bu-
que encallé en el canal de Suez. Una de tantas
causas por la que el transporte se ha encarecido,
y la disponibilidad de medios y su puntualidad ha
empeorado de forma importante.

Con este panorama, las materias primas y en
especial los componentes electrénicos sufren

escasez y aumento de costes, a todos los niveles
nos hemos visto impactados por una subida
excepcional del precio de la energia, y ahora
la terrible situacién bélica en Ucrania que ha
tensado aln mas la cuerda de algunas de las
materias primas. Sin duda, todos los elementos
para generar “la tormenta perfecta”.

La funcion estratégica, mas que nunca,
de los departamentos de Compras

En este contexto, un departamento como Com-
pras tiene 3 retos importantes. La primera: con-
tinuar la produccién. En el caso de las empresas
multinacionales, como es el caso de Arteche
(nuestros productos estan instalados en méas de
175 paises) lo méas importante es que nuestros
clientes sigan recibiendo nuestros productos. El
segundo reto es, por supuesto, limitar el impac-
to econdmico que esta situacion tiene sobre la
organizacion en su conjunto sin que esto reper-
cuta en la calidad, el plazo o los compromisos
de sostenibilidad de nuestra cadena de valor. Y
el tercer objetivo es la monitorizacion continua
de la situacién para poder actuar en tiempo real
cada vez que se presentan oportunidades que
podemos aprovechar, para preparar la recupe-
racion en cuanto la situacion se estabilice.



¥

Willem Admiraal

Chief Procurement Officer (CPO)
Arteche

m Continuar produccion: éste es, sin lugar a duda, el principal
objetivo. Sucede en la mayoria de empresas con diferentes
centros de produccion, en Arteche cada una de las fabri-
cas tiene unas caracteristicas especificas: unas tienen mas
materiales electrénicos, otras dependen mas de materias
primas como pueden ser el aceite, la resina o el aluminio...
Cada una, por lo tanto, se enfrenta a retos especificos.

Con el objetivo de evitar cualquier interrupcion en la pro-
duccién, colaboramos de manera muy estrecha con el De-
partamento de Operaciones, encargado de la operativa dia-
ria de las fabricas. Manejamos los temas con tantos dias o
semanas de antelacion como podemos, e informamos de
los riesgos que identificamos en el medio plazo. De esta
forma, nos preparamos para afrontar las situaciones de la
forma mas eficiente posible.

Son multiples y varias las acciones que tomamos, desde el
seguimiento de envios y recepciones, la redistribucion de
materias entre diferentes plantas, la bisqueda y homologa-
cion de fuentes alternativas, etc.

Para todo ello, la clave radica en tener canales de comunica-
cion simples, rapidos y bien coordinados.

m Limitar el impacto econémico: el aumento del coste de los
commodities, la energia y el transporte provoca una impor-
tante presion sobre los precios con los proveedores, en nues-
tro caso concreto, incluso con los que ya teniamos acuerdos
anteriores en el tiempo. Y parte fundamente de nuestra labor
es trabajar conjuntamente con ellos, de manera muy estrecha,
para buscar maneras de retrasar y limitar los impactos que es-

tos aumentos generan. 57
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Por lo tanto, aunque es imposible evitar el
impacto econémico, si podemos minimizar-
lo todo lo posible, para juntos, empresas y
proveedores, seguir siendo competitivos
frente a nuestra competencia.

En Arteche lo tenemos claro, y trabajamos codo
con codo para que a pesar de las multiples difi-
cultades a las que nos estamos viendo some-
tidos en materia de suministros, nuestras rela-
ciones y procesos internos salgan fortalecidos
de esta situacion.

Al fin y al cabo, nuestro claim es #MovingTo-
gether porque creemos que es la mejor forma
de afrontar los retos a los que nos enfrenta-
mos a diario.

m Monitorizar el mercado para la recupe-
racion: ésta es una situacion temporal
que tarde o temprana llegard a su fin vy,
por lo tanto, tenemos que estar prepara-
dos para la siguiente fase. En cuanto vea-
mos una cierta estabilizacion en algunos
parametros, tenemos que empezar a vol-

Ver a negociar para asegurarnos una posi-
cién competitiva.

Esa anticipacion nos permitira tener una me-
jor posicion de negociacion de cara a asegu-
rar la mejor combinacion de calidad, servicio
y precio.

<Qué hemos de tener en cuenta?

Esta situacion estd siendo dificil para todas
las entidades que intervenimos en el mercado,
para las empresas, para los departamentos de
compras, pero también para la sociedad en su
conjunto. No hay nadie a quién no afecte esta
situacion. Es como intentar surfear debajo de
una tormenta. Nos puede suponer un esfuer-
zo adicional mantener el equilibrio y no tener
tanto control, pero en igualdad de (dificiles)
condiciones, debemos asegurarnos de hacer
lo posible por mantenernos en la tabla, por-
que habra quiénes por querer ir mas rapido,
tengan que llegar a nado hasta la orilla.

Y el objetivo de Arteche, como lo ha sido siem-
pre desde hace 75 afios, bajo todos los contextos
que hemos experimentado, es ser quienes mejor
manejamos esta situacion. Tenemos que hacerlo
mejor que nuestra competencia, para que nues-
tro cliente encuentre en nosotros la solucién mas
competitiva en cuanto a calidad, servicio y precio.

Conclusion

Estamos inmersos en una situacion compleja y
dificil, pero miramos a largo plazo centrandonos
en hacer una lectura positiva de futuro. Por un
|lado, en Arteche tenemos tanto clientes como
mercado, lo que nos motiva y nos da la fuerza
necesaria para seguir trabajando todos los dias.
Y esa es la clave, seguir trabajando todos los
dias. Actuar como el futbolista que se vuelve a
levantar después de que le tumben en el suelo,
sin darse por vencido porque sabe que el partido
aun no ha terminado.

Por otro lado, estamos implementando mu-
chas acciones que nos hacen mas fuertes en
estos momentos, y que daran sus frutos en
cuanto lleguemos al final del tinel. Y saldre-
mos de esta mas fuertes. m



;Luchar contra
la adiccion a los
videojueqos?

Aceptamos

Como verdaderos especialistas en gestion

activa, no nos da miedo abordar ningun frente.
Colaboramos con otros inversores que realizan

un ejercicio activo de su titularidad accionarial y
con la industria de los videojuegos para desterrar
los incentivos que pueden provocar que los nifios
se conviertan en adictos. Nuestra prioridad es
mejorar [as cosas, tanto para el mundo como para
su cartera de inversion.

Conozca nuestra labor de interaccién activa en
robeco.com/es/interaccion

EL NUMERO 1 EN INVERSION SOSTENIBLE*

*Broadridge Market Analysis, 2021. Broadridge Distribution
Achievement Award — ESG/SRI - 2018, 2019, 2020, 2021

ROB=CO

Py ———r A The Investment Engineers
ROBECOSAM@

Informacién importante La presente publicacién esta dirigida a inversores profesionales. Robeco Institutional Asset Management BV estd inscrita en

los registros de la autoridad supervisora de los mercados financieros de los Paises Bajos (AFM), estando asimismo la sucursal espafiola inscrita en los
registros de la CNMV. Las decisiones de inversién deben basarse en el folleto correspondiente, que puede encontrarse en www.robeco.es.
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IVAN MARTIN ARANGUEZ

Socio Fundador, Presidente y Director de Inversiones - Magallanes Value Investors

«Ienemos un goodwill que
hemos creado y cultivado todos
los integrantes de Magallanes,
y hos hace diferentes»

Martin Aranguez es un fiel seguidor de la filosofia de inversidn de valor, que ha aplicado en sus mas
de dos décadas de travesia en el sector de gestion de activos. Habiendo sido el responsable de renta
variable de gestoras de calibre como Sabadell, Aviva y Santander AM, en 2014 decidi6 embarcarse,
junto con sus dos socias Blanca Hernandez y Moénica Delclaux en un nuevo proyecto, totalmente
independiente y basado en esa filosofia de inversién que le ha llevado a encumbrarse como uno
de los gestores espafioles de mayor reconocimiento a nivel internacional.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

al es su “buen hacer” que desde

hace muchos afios varios inver-

sores institucionales nacionales y

extranjeros como fondos de pen-

siones, soberanos y edowments
de universidades norteamericanas le han segui-
do de cerca e incluso le han otrogado mandatos
segregados. La travesia comenzd con unos 30
millones de euros (dinero semilla) aportado por
los tres socios, y que con el paso de los afios as-
ciende a algo mas de 2,000 millones de euros
al cierre del 2021, manteniendo los fundadores
y empleados alrededor del 20%, fiel reflejo de
“skin in the game". Estudié Administracion y
Direccién de Empresas y Master en Andlisis Fi-
nanciero, ademas de CFA. Ha participado como
conferenciante en le Value Investor Conference
(de Omaha y Londres), Sohn Investment Confe-
rence, Iberian Value en Madrid, entre otras. Entre
sus pasatiempos la pintura, y reconoce que se le
da bien. Hace lo necesario para mantener una
adecuada salud fisica.

Alineacion de intereses con nuestros
participes y foco en lo que saben hacer
Al mantener los fundadores y empleados de
Magallanes una parte significativa de los acti-

vos (20%), Martin comenta que la gestién la
realiza con una visién no solo de largo plazo,
sino con un control adecuado del riesgo y bajo
unos principios enmarcados en su cédigo ético,
situando el interés y la integridad de sus clien-
tes por encima de todo.

En su cédigo ético se recoge que también el
equipo gestor invertira sus ahorros en los fondos
de Magallanes, y promoveran que el resto de la
gestora lo haga.

Esa prioridad por el cliente hace que su base
de clientes sea muy diferencial a otras. En-
tre las caracteristicas de los clientes de
Magallanes es su permanencia y su alta
conviccién a la filosofia value que imprime
Martin en sus fondos. Muchos de ellos han
acompafiado a Magallanes en sus mas de
7 afos de trayectoria. Entre los mas repre-
sentativos son los Family Offices, con una
presencia fuerte en sus estrategias (mas del
60%), muy exigentes y sofisticados; le sigue
el cliente minorista (15%) que sabe que las
inversiones hay que dejarlas madurar en el
tiempo, y el resto son clientes instituciona-
les/endowments.



A pesar de ser una estructura pequefia, “un equi-
po optimizado”, estén totalmente volcados en lo
que son expertos: la gestién y la relacién con los
clientes. El resto de las tareas son externalizadas,
entre ellas |la depositaria, auditoria interna, control
de riesgos y compliance regulatorio.

Magallanes tiene tres estrategias accesibles
via fondos espafioles y luxemburgueses, pla-
nes de pensiones y mandatos: Europea (85%
de los activos), Ibérica (10%) y Microcaps
(5%), y al ser tan insistentes en cuidar a sus
clientes, no buscando convertirse en un “su-
permercado de fondos”, establecieron desde
su nacimiento ciertos limites de capacidad
para no perjudicar el desempefio de sus estra-
tegias: Europea (entre 2.500 y 3.000 millones
de euros), Ibérica (500 millones de euros) ce-
rrada a nuevas suscripciones en junio 2018, y
Microcaps (100 millones de euros) que alcan-
26 los limites de AuM en mayo 2021.

“Sivolviera el tiempo atras, volveria a embarcar-
me en este proyecto, estoy muy satisfecho de

como ha salido todo", enfatiza Martin. “En la par-
te de la gestidn tenia seguridad y confianza en el
equipo, pero ademas tuve la suerte de asociarme
y rodeandome de la gente més adecuada y com-
prometida. Tenemos un goodwill que hemos sido
capaces de crear y cultivar a lo largo de los afios”.

Martin considera que hacen falta mas proyec-
tos independientes ya que el inversor estd en
busqueda de gestién verdaderamente indepen-
diente, segln lo han podido verificar en los ul-
timos afios. Reconoce que no sabe si es debido
a las nuevas distribuidoras o por una evolucién
normal del inversor.

Las compaiiias en las que

invertimos estan bien posicionadas y
lo mejor esta por venir

“No hemos tenido que cambiar nuestras carte-
ras, ni un apice, y nuestras estrategias son Arti-
culo 8", dice Martin.

Su proceso de inversiéon siempre ha sido lle-
vado a cabo con sentido comun, de forma»
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» coherente y respetuosa, poniendo énfasis en

la "G", que es el governance o gobierno cor-
porativo. “Muchas empresas se malogran por
una mala gestién”, que tiene al final del dia
que ver si una empresa contamina o no cuida
a sus empleados, enfrentandose a demandas,
multas o incluso cierres. “Nosotros desde
siempre hemos tomado en consideracion to-
dos los factores, pero con especial énfasis en
la gobernanza, que es desde donde emana
todo”, puntualiza.

Martin comenta que estamos en un entorno de
inflacion que no es meramente transitoria por los
cuellos de botella del Covid-19, sino porque veni-
mos en un entorno donde se ha invertido poco
en los factores de produccion tradicionales, de
tal manera que no se esta preparado para aten-
der un crecimiento de la economia, ni mucho
menos soportar un entorno de rotura de sumi-
nistros por riesgos geopoliticos. El desequilibrio
entre una oferta limitada, acuciada por proble-
mas temporales como covid o conflictos bélicos,
y una demanda ligada al crecimiento econémico
hace que el factor de ajuste cuando no se esta
preparado para ello sea precios al alza.

Un entorno con crecimientos pirricos y tipos
bajos de interés hace que aquellas bolsas con

"nou

un componente mas “proxy bond”, “quality”

y que en general vendieron expectativas,
aunque hoy quemen billions y billions, va-
len mas. Sin embargo, ante el entorno al que
nos enfrentamos, de tipos de interés que co-
mienzan a subir, con cierta recuperacién del
crecimiento econdémico, se ponen en valor
los desequilibrios acumulados, donde no se
puede vivir exclusivamente de lo intangible,
lo renovable y tecnoldgico sino de la clara
necesidad de lo tradicional y lo tangible, o
intensivo en capital para que siga habiendo
progreso.

Hay una carestia de los factores de produc-
cion tradicionales, esas fabricas de papel,
quimicos, energia, productores de coche
tradicionales, plasticos, esa falta de inver-
sién sistemética durante afios y afios, con
deflaciéon por globalizaciéon. Y la pandemia
ha puesto de manifiesto todos esos desequi-
librios acumulados, y se empieza a fraguar un
nuevo orden de tipos de interés que comien-
zan a subir que ponen en poner el valor y re-
toma importancia lo tradicional.

Magallanes no compra expectativas sino
realidades, compramos VALOR. De ahi que
lo mejor esté por venir, porque las compafiias
en las que invertimos estan bien posiciona-
das para este nuevo entorno. m



Multi Asset Strategy
SRI 75

La gama de fondos Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI permite
invertir de manera responsable! en cualquier entorno de mercado.
Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 75 ha sido galardonado
como el mejor fondo multiactivo dindmico en los premios Expansion
Allfunds**,

es.allianzgi.com es.allianzgi.comes.allianzgi.com

!Fondo catalogado como articulo 8 seguin el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR). La informacion es exacta en el momento de la publicacion. Los
inversores deben tener en cuenta todas las caracteristicas y/u objetivos del fondo tal y como se describen en su folleto y DFI (regulatory.allianzgi.com)

*© 2007 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacion aqui incluida: 1) estd protegida para Morningstar o su proveedor de contenido por derechos
de autor; 2) no puede ser reproducida ni distribuida; y 3) no se garantiza que sea correcta, que esté completa ni que esté actualizada. Morningstar y sus proveedores de
contenido no asumen responsabilidad alguna por cualesquiera dafios o pérdidas que puedan derivarse del uso de la informacion presentada. La rentabilidad obtenida
en el pasado no es garantia de los resultados futuros. Para las calificaciones de Morningstar se consideran fondos de un grupo de homélogos con al menos tres afios de
existencia. Como base de la calificacion se utiliza la rentabilidad a largo plazo, teniendo en cuenta las comisiones y el riesgo. Como resultado, los fondos se punttian con
estrellas, que se calculan mensualmente. EL 10% de los mejores fondos reciben cinco estrellas, el 22,5% siguiente cuatro, el 35% siguiente tres, el 22,5% siguiente dos y el
10% de los peores fondos una estrella. Las clasificaciones, calificaciones o premios no son indicaciones de la evolucion futura y pueden cambiar con el paso del tiempo.
Ratings a fecha de 28 / 02 / 2021.

** Una clasificacion, una calificacion o un premio no proporcionan un indicador de resultados futuros ni son constantes en el tiempo. Los resultados pasados no predicen
la rentabilidad futura.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas
pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por
completo. Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 75 es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una sociedad de inversion abierta de capital variable
organizada de acuerdo al derecho de Luxemburgo. El valor de las participaciones/acciones que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones del Subfondo
denominadas en la divisa base puede estar sujeto a una volatilidad incrementada. Es posible que la volatilidad de otras Clases de Participaciones/Acciones sea diferente y
que sea mayor. El rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. Los fondos pueden no estar disponibles en todos los territorios o ciertas categorias de inversores.
Allianz Global Investors Fund SICAV estd inscrita para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la "CNMV”) con el nimero 178
Los precios diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales para el inversor, los estatutos/reglamento de gestion, el folleto
y los dltimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse gratuitamente del emisor en la direccion abajo indicada, o en las oficinas de Allianz Global
Investors GmbH, Sucursal en Espafia en Serrano 49, 28001 Madrid, en las oficinas de cualquier distribuidor espafiola o en regulatory.allianzgi.com. Lea con atencion estos
documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con domicilio social en
Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. EL Resumen de los derechos de los inversores
estd disponible en inglés, francés, alemadn, italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en
Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10.
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