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/ Solo para clientes profesionales

La transformacion
digital tan solo
acaba de comenzar

Aproveche todo el potencial de los
consumidores conectados

En la actualidad, solo un 11 % de las

ventas mundiales al por menor se realiza
porinternet*. Pero, es probable que la
economia digital experimente un crecimiento
interanual de dos digitos a medida que los
consumidores se decanten cada vez mas
por las compras a través de internet. El
fondo AXA WF Framlington Digital Economy
invierte en empresas que abarcan toda la
cadena de valor del comercio electrénico. Al
combinar mas de 20 afios de experiencia en
inversion tematica activa, nuestras técnicas
para identificar verdaderos elementos de
cambio y lideres de la transformacion digital
trascienden los analisis tradicionales.

La inversidn conlleva riesgos, incluyendo
la pérdida del capital.

Mas informacion sobre el fondo AXA WF
Framlington Digital Economy

AXA-IM.ES/EL-CONSUMIDOR-CONECTADO

Fondo disponible en las principales
entidades financieras

*AXA IM. BOFAM - Global eCommerce, Octubre 2019. Esta es una previsién y no garantiza la rentabilidad futura.

Comunicacién destinada y dirigida exclusivamente a clientes profesionales de conformidad con las normas MiFID (Directivas sobre Mercados de
Instrumentos Financieros). La informacidn resefiada tiene una finalidad meramente informativa y en ninglin caso esta dirigida a clientes minoristas
y/o inversores finales. Igualmente, no supone asesoramiento en materia de inversién ni una promocién financiera ni invitacién o recomendacién de
adquisicidn o inversidn, ni constituye, por si misma, una base para la toma de decisiones inversoras ni supone una garantia de rentabilidad futura de
inversiones financieras. El mercado financiero es fluctuante y esta sujeto a variaciones que inciden directamente en la rentabilidad de las inversiones,
tanto al alza como a la baja. Documento distribuido en Espafia por AXA Investment Managers GS Limited, Sucursal en Espafia, con domicilio en
Madrid, Paseo de la Castellana no. 93, 67 planta, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en la hoja M-301801 y registrada ante la CNMV con el
numero 19 como Entidad de Servicios de Inversidn del Espacio Econémico Europeo con sucursal. AXA WF FRAMLINGTON DIGITAL ECONOMY es un
compartimento de AXA WORLD FUNDS, SICAV de derecho luxemburgués adaptada a la Directiva 2009/65/CE (UCITS IV) domiciliada en 49 Avenue
J.F. Kennedy L-1855 (Luxemburgo), registrada en la CSSF y en el Registro Mercantil de Luxemburgo bajo el nimero B-63.116 e inscrita en la CNMV con el
nimero 239. © AXA INVESTMENT MANAGERS 2020. Todos los derechos reservados.
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Tras un 2020 para olvidar, toca
centrarse en lo bueno de 2021

on este niimero cerramos un afio convulso y que
muchos quisieran haber borrado del calendario.
En diciembre de 2019 nada hacia presagiar que
viviriamos una de las peores crisis sanitarias de
la historia y el efecto que ha tenido sobre los mercados. Las
medidas tomadas por los gobiernos han hecho mella en el
crecimiento de las economias, muchas incluso sin poder
borrar la palabra recesion de sus previsiones. Y, aunque hay
optimismo en las vacunas que se estan desarrollando y con
el posible inicio de inmunizacién a partir de este mismo mes
en paises como Reino Unido, Alemania o EEUU, lo cierto es
que todavia pesan mucho en las previsiones los primeros
compases de este ejercicio. Para 2021 los prondsticos no
son claros. Dependera de la vacunas, de la evolucién de
la pandemia y de la vuelta a la normalidad. Asi que por el
momento, creo que lo mejor sera centrarnos en lo bueno
que esta por venir.

Silvia Morcillo Acero

El ensayo de Pfizer y el anuncio de la produccién de vacunas .
Directora

por parte de Moderna y Astrazeneca han servido para
anticipar, con cautela eso si, el cambio en el timén de la
economia mundial. Aungue no parece que sea antes de
2021 cuando el crecimiento vuelva de forma consistente

a las economias. El FMI prevé un rebote del crecimiento
mundial del 5,2% en 2021y del 4,2% para 2022. Segln sus
estimaciones, el PIB de las economias avanzadas se elevaria
un 3,9% el préximo afio y un 2,9% en 2022y, dentro de
éste, la zona euro repuntaria un 5,2% y un 3,1% en linea con
lo que haria EEUU. No se puede prever con exactitud si los
crecimientos del préximo afio rondaran estas cifras o no
pero lo que si tenemos claro es que esto, también pasara. m
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Tecnologia, salud y sostenibilidad,

categorias ganadoras en 2020.
Pero é¢ha participado el inversor?

Cuando uno mira cémo ha sido 2020 bien podria decirse que ha sido un afio en forma de
V en los mercados con los indices hundidos en la primera parte del ejercicio para intentar
recuperar en estos Ultimos compases del afio a razén de la inmediatez con la que podrian
comenzar a distribuirse las posibles vacunas contra el Covid-19. La renta variable de nuevo
ha sido la ganadora pero ¢también lo ha sido en la cartera de los inversores?

e POR SILVIA MORCILLO / REDACCION
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aliquidez inyectada por los ban-

cos centrales ha tenido un efec-

to en las carteras de los inverso-

res: el activo libre de riesgo no

paga (e incluso cotiza en nega-

tivo) y, por lo tanto, las inversio-
nes mas conservadores no sélo no incrementan
el rendimiento de la cartera sino que en muchas
ocasiones lo merman. Esto no es nuevo. Desde
qgue Draghi pronunciara sus famosas palabras
“"Whatever it takes..." la renta variable y las
carteras con algo mas de riesgo se han erigido
como las alternativas para aquellos inversores
necesitados de rentabilidad. Ocho afios des-
pués de aquellas palabras, los fondos que mas
dinero siguen captando son los de renta fija y
los fondos monetarios.

A cierre de octubre, “los primeros han con-
seguido atraer 530.000 millones de ddlares
mientras que las suscripciones en fondos mo-
netarios se acercaron al billén de délares. Sin
embargo, los fondos de renta variable sufrieron
reembolsos a nivel mundial por valor de unos
150.000 millones de délares”, asegura Fernan-
do Luque, Editor de Morningstar.

La foto si nos fijamos en Europa no es muy
diferente aunque, en este caso, los fondos de
acciones también lograron captaciones netas de
unos 90.000 millones de euros. Y si la imagen
la acercamos a Espafia, hacia aquellos fondos
registrados a la venta, las mayores captaciones
netas hasta el 23 de noviembre “se han canali-
zado hacia categorias, en general, bastante con-
servadoras como Renta Fija Euro Largo Plazo y
Deuda Privada Euro”, asegura Paula Mercado,
responsable de analisis de VDOS.

Los inversores siguen invirtiendo en lo méas con-
servador a pesar de que no sean las alternati-
vas mas rentables para su cartera. Un ejemplo,
dicen desde Morningstar, son las fuertes en-
tradas en fondos monetarios “cuando es com-
plicado que esa categoria de fondos presente
rentabilidades positivas”.

Juan Rodriguez, Customer Success Managers
para Investment and Advisory de Refinitiv

asegura en este punto que depende de qué
medida utilicemos como rentabilidad. “Si usa-
mos la rentabilidad pura y dura del periodo los
fondos de renta variable son los Unicos con ren-
tabilidad media positiva, seguidos de bonos y
activos mixtos con rentabilidades medias lige-
ramente por debajo de cero. Si tomamos como
referencia el alfa, los fondos de renta variable
siguen siendo los que de media han generado
mayor alfa en el periodo pero esta vez seguidos
de los fondos alternativos y de renta fija”.

Ahondando algo mas dentro de la renta va-
riable sectores como el de tecnologia y ético
"estan presentes entre las categorias mas ren-
tables y las que mayores aportaciones netas
reciben en el afio, con TMT en primera posi-
cién del ranking. Renta Fija Internacional Global
Convertibles es la segunda mas rentable, pero
no aparece entre las doce con mayores aporta-
ciones netas”, asegura Mercado.

Y es que, si ha habido un sector ganador este
afio sin duda han sido aquellos que se han visto
reforzados con la pandemia: salud, tecnologia,
ético.... Categorias sectoriales (como tecnolo-
gia o salud) que se han posicionado entre las
diez mas rentables desde enero y que son las
gue mayores captaciones netas han recibido.
Pero ademaés cada vez son mas gestoras las que
estdn promocionando la “sostenibilidad” de
sus fondos a tenor de una mayor demanda por
parte de los clientes. A nivel de fondos sosteni-
bles, “el afio 2020 esta siendo particularmente
positivo en la industria europea ya que casi la
mitad de las suscripciones netas han procedido
de fondos con una vocacién de sostenibilidad.
A nivel gestoras, las que mas dinero captaron
fueron BlackRock, Amundi, UBS y Nordea”,
asegura Fernando Luque. En Espafia, Santan-
der AM encabeza el ranking por aportaciones
netas, con Geescoperativo y BBVA AM a conti-
nuacion, segun los datos de VDOS.

Federico Rincén, Customer Success Mana-
gers para Investment and Advisory de Refi-
nitiv asegura que 2021 sera el afio del ESG en
términos de captacién de forma transversal
a cualquier tipo de activo “pudiendo alcan-»
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CATEGORIAS VDOS CON MAYORES APORTACIONES NETAS (31/12/2019 - 23/11/2020)
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Gréficos de Lipper Research Team: Detlef Glow, Director Lipper Research. *Refinitiv Sustainable Finance Report.

CATEGORIA VDOS Aportaciones Rentabilidad
Netas

Etico 659.666 8,73%
T™MT 622.797 29,14%
Otros sectores 221.905 7,40%
Ecologia 86.195 24,30%
Salud 82.597 10,47%
Inmobiliario indirecto 14.692 13,88%
Consumo 13.753 25,83%
Biotecnologia 5.759 12,80%
Utilities 1.356 3,27%
Materias primas 1.531 7,61%
Energia 4.809 3,32%
Financiero 14.427 4,51%

»zar globalmente los 10.000 fondos y activos

bajo gestidén préximos a los €3.36 Bn de eu-
ros, segln la tendencia de los Gltimos afos".
Arropados por el auge de emisiones de deuda
vinculadas a criterios sostenibles (€598.4 Bn*)
y los reguladores con el pie en el acelerador,
“podriamos encontrar un alto nimero de sus-
cripciones netas entre los clientes HNWI, retail
y corporate buscando un mayor retorno a largo
plazo, especialmente en Europa y renta variable
de acuerdo con los gréficos inferiores”.

En el sector creen que si hay algo que ha cam-
biado respecto a los fondos categorizados como
éticos es que “ademas son rentables y dan bue-
nos resultados. Los fondos éticos registrados a la

venta en Espafia han obtenido de media un alfa
de 2,65y unarentabilidad anualizada media del
4,05% mientras que los fondos registrados a la
venta en Espafia que no tienen ese componente
ético han obtenido un alfa del 0,08 y una rentabi-
lidad anualizada media del -0,26%". En cuanto a
patrimonio, el de los fondos éticos ha crecido un
3,63% mientras que el de los no categorizados
como éticos ha caido un 0,26%. Da la impresion
de que esta tendencia ha venido para quedarse y
va a continuar”, dice Rodriguez.

Y équé pasara en 2021? Pocos cambios, a jui-
cio de los expertos. “En la primera parte del
afio, posiblemente sean practicamente las
mismas categorias las que reciban mayores
aportaciones netas, aunque podemos ver una
ligera rotacion ya hacia sectores como el tu-
ristico y hacia activos considerados value. A
medida que la disponibilidad de la vacuna sea
un hecho, habra una mayor certidumbre en los
mercados y el apetito por el riesgo aumenta-
ra"”, admite Mercado.

Retornos y oferta de productos,
diferencias entre gestoras
nacionales e internacionales

Seglin datos de INVERCO, se observa una
diferencia notable entre el patrimonio de los
fondos nacionales (que hasta octubre han »

* Refinitiv Sustainable Finance Report
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INVESTORS

EN TIEMPOS DE
VOLATILIDAD,
BUSQUE RENTA FIJA

FONDO HORIZON EURO CORPORATE BOND
1

FONDO HORIZON STRATEGIC BOND
2

FONDO HORIZON GLOBAL HIGH YIELD BOND

3

janushenderson.com/es/rentafija

Con fines promocionales. Solo para profesionales. Capital en riesgo. El rendimiento pasado no es guia del rendimiento futuro. Nada en
este anuncio debe interpretarse como un consejo. Este anuncio no es una recomendacion para vender, comprar o invertir. Cualquier
solicitud de inversion sera realizada Unicamente sobre la base de la informacién contenida en el folleto del Fondo (que incluye toda la
documentacioén relevante), el cual contendra las restricciones a la inversién. Este documento pretende ser exclusivamente un resumen y,
antes de invertir, los inversores potenciales deberan leer el documento de datos fundamentales para el inversor y el folleto del Fondo. Janus
Henderson Horizon Fund (el “Fondo”) es una SICAV de Luxemburgo constituida el 30 de mayo de 1985 y gestionada por Henderson
Management S.A. ' La adjudicacion a 31 de agosto de 2020, se refiere a la clase de acciones A2EUR (cédigo ISIN: LU0451950314). 2
La adjudicacion a 31 de agosto de 2020 se refiere a la clase de acciones A2USD (cédigo ISIN: LU1627460816). ® La adjudicacion a 31
de agosto de 2020 se refiere a la clase de acciones A2USD (codigo ISIN: LU0978624194).

© 2020 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacién aqui contenida: (1) es propiedad de Morningstar; (2) no se puede copiar ni distribuir;
y (3) no se garantiza que sea precisa, completa u oportuna. Ni Morningstar ni sus proveedores de contenido son responsables de los dafios o pérdidas que
surjan del uso de esta informacién. Emitido en Europa por Janus Henderson Investors. Janus Henderson Investors es el nombre con el que Janus Capital
International Limited (n. ° de registro 3594615), Henderson Global Investors Limited (n. ° de registro 906355), Henderson Investment Funds Limited (n. ° de
registro 2678531) proporcionan los productos y servicios de inversion. AlphaGen Capital Limited (n. ° de registro 962757), Henderson Equity Partners Limited
(n. ° de registro 2606646), (cada una registrada en Inglaterra y Gales en 201 Bishopsgate, London EC2M 3AE y regulada por la Financial Conduct Authority) y
Henderson Management SA (reg no. B22848 en 2 Rue de Bitbourg, L-1273, Luxemburgo y regulado por la Commission de Surveillance du Secteur Financier).
Janus Henderson, Janus, Henderson, Perkins, Intech, Alphagen, VelocityShares, conocimiento compartido, conocimiento. Shared y Knowledge Labs son
marcas comerciales de Janus Henderson Group plc o una de sus subsidiarias. © Janus Henderson Group plc. 110200/1020
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CRECIMIENTO DE LOS FONDOS ESG EN NUMERO DE PRODUCTOS Y ACTIVOS GESTIONADOS
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Fuente: Lipper Research Team: Detlef Glow, Director Lipper Research.

»sufrido reembolsos) vy los internacionales

(que la mayoria de categorias han visto como
ha entrado dinero). Desde el sector creen
que hay temas como la oferta de fondos o el
propio rendimiento de los mismos como el
gran reto que tiene la industria espafiola. “La
oferta de fondos espafioles es méas conser-
vadora que la de fondos extranjeros. O, por
lo menos, el inversor tradicional en fondos
nacionales es mas conservador que el que
invierte en fondos de gestoras extranjeras. Y
este afio ha sido complicado para el inversor
tradicional conservador que se ha asustado
mucho con la caida de principio de afio”, dice
Lugue. Desde VDOS creen que, gracias a la
presencia global de las gestoras internacio-
nales se pueden apoyar en sus equipos de
analisis local o en especialistas en sectores
o temas muy concretos. Consecuentemente
pueden permitirse una oferta mas diversa,
capaz de satisfacer las necesidades cada vez

mas sofisticadas de los inversores. Ademas,
se han visto también beneficiadas por una
creciente oferta de arquitectura abierta”.

En este sentido, los retos que tienen las gestoras
nacionales pasan por “diversificar la oferta de pro-
ductos, contando con analistas especializados por
sectores o por zonas geograficas. O bien conseguir
esa especializacion a partir de alianzas con ges-
toras locales”. Un ejemplo muy claro es la inversién
en China, un pais en el que dificilmente se puede
invertir si no se cuenta con analistas conocedores
del funcionamiento de las compaiiias, de la socie-
dad y la economia. Y hay muchos sectores en los
que sucede lo mismo, como en el tecnoldgico, por
ejemplo, en el que se necesita un equipo muy espe-
cializados para invertir en redes 5G.

En Refinitiv apuntan al mero retorno de los fon-
dos. “Mientras que el alfa medio de los fondos
domiciliados en Espafia es negativo (-1.42) y»
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Global Disruptive Opportunities
Invierta en companias que reinventan
el manana.
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m Una seleccion de las companias
gue reinventan el modelo de negocio
de su sector

= Un universo global y multi-sectorial
con 4 dimensiones: economia digital,
industria 4.0, ciencias de la salud
y la vida, y tierra

m Un fondo de renta variable global

[ ]
de elevada conviccidn que busca
oportunidades de crecimiento
a largo plazo
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*Fuente: IPE “Top 500 asset managers” publicado en junio de 2020 y basado en el volumen de activos gestionados a finales de diciembre de 2019. Fondo
sin garantia de capital ni de rentabilidad. Este material se destina GUnicamente a inversores institucionales, profesionales, cualificados o sofisticados y a
distribuidores. Documento promocional que contiene informacién sobre CPR Invest - Global Disruptive Opportunities, un subfondo (el “Subfondo”) de
la CPR Invest, Sicav constituida conforme a la legislacién del Gran Ducado de Luxemburgo y registrada en CNMV con el n21564. No todos los subfondos
o clases de acciones estaran necesariamente registrados o autorizadas a la venta en todas las jurisdicciones o disponibles para todos los inversores.
Este documento no estd dirigido a ciudadanos o residentes de los Estados Unidos de América o a cualquier “persona estadounidense” tal y como se
define en la regulacién bajo la “US Securities Act de 1933”. La compra de participaciones debera basarse en el tltimo Folleto, KIID, estatutos, e informes
anual y semestral registrados en CNMV. Para mas informacion, consulte la documentacion legal vigente, disponible previa solicitud y gratuitamente
en Amundi Iberia SGIIC, SAU, entidad comercializadora principal en Espafia y registrada en CNMV con el n? 31 (P2 de la Castellana 1, Madrid 28046),
o en www.amundi.com. Antes de efectuar cualquier suscripcion, las personas interesadas deben asegurarse de que esté permitida por la normativa
vigente, comprobar sus repercusiones fiscales y consultar los documentos reglamentarios en vigor. Se debe considerar si los riesgos asociados son
adecuados a los posibles inversores, que deberian asegurarse de que comprenden el contenido del documento. Invertir implica riesgos, los accionistas
pueden perder todo o parte del capital inicialmente invertido. Las rentabilidades pasadas no garantizan resultados futuros. Documento con caracter
publicitario, simplificado, y sin valor contractual. No constituye en ningun caso recomendacion, solicitud, oferta o asesoramiento sobre inversiones.
Informacién suministrada por Amundi Asset Management, SAS (“Sociedad por acciones simplificada”) con capital social de 1.086.262.605 € y aprobada
por el regulador francés (Autorité des Marchés Financiers - AMF) bajo el niumero GP 04000036 como sociedad gestora de carteras, Bd Pasteur 90 -
75015 Paris-Francia - 437 574 452 RCS Paris. | WALK*®
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» la rentabilidad anualizada media también lo es

(-1,03%), para los fondos registrados a la ven-
ta en Espafia, pero no domiciliados aqui, el alfa
medio es de 1,04 y la rentabilidad anualizada
media es de 1,2%", dice Juan Rodriguez, desde
Refinitiv. En este sentido, las gestoras naciona-
les tienen que ser capaces de ofrecer al inversor
espafiol resultados atractivos para los partici-
pes. Un tema que alude directamente a los cos-
tes pues “las gestoras nacionales tendran que
competir cada vez mas con las extranjeras, es-
pecialmente a nivel de costes”, asegura Luque.

Y cuando se habla de costes es inevitable ha-
blar de la gestidn pasiva cuyo crecimiento ha
jugado un papel poco relevante en la industria
espafiola ya que sigue siendo un producto muy
desconocido por el inversor particular. De he-
cho, si se miran las aportaciones netas, porcen-
tualmente los reembolsos netos fueron meno-
res en fondos de gestion activa que en las lICs
que replican un indice y puede verse “cémo la
evolucién de las aportaciones netas a lo largo
de las diferentes etapas, desde que se declard
la pandemia, ha sido mas suave que en el caso
de la gestién pasiva”, dice Mercado.

Aungue en nuestro pais, segiin Morningstar, las
gestoras no estan apostando por este tipo de
gestion, de una seleccién de los diez mayores
grupos financieros por patrimonio, las mayores
aportaciones netas en el afio corresponden a
Amundi con 92 millones de euros, seguida de
Santander AM con 76 millones y Caixabank
AM con 46 millones a continuacién, segin los
datos de VDOS.

La gestién pasiva crece aunque podria tener
el cierre mas alto de este tipo de productos
desde el afio 2000

Un producto que a nivel global ha participado
activamente de la actividad de 2020 como ve-
hiculo de inversidon colectiva tanto por su ac-
cesibilidad, menores comisiones y reduccién
de costes en la gestidén, asi como su variedad
geografica, sectores y estilos de inversién.
Desde el inicio de afio los activos bajo gestion
en la industria europea de ETFs han aumenta-
do hasta los €874.3 Bn (+0.50%) hasta cierre

noviembre. “Un incremento pequefio para una
industria en crecimiento debido a la rentabi-
lidad de sus subyacentes (€-46.2 bn)", dice
Detlef Glow, director de REFINITIV Lipper
Research, “frente al 9.2% de crecimiento es-
tadounidense con una estimacion de ventas
netas de €379.03bn frente a los €50.5 bn en
ETFs europeos”. Si bien la industria dispone de
buena salud, este dato contrasta con lo que se
espera sea a final de afio: “el dato mas alto de
cierre de este tipo de vehiculos desde el lan-
zamiento de la industria en el 2000, debido a
la falta de rendimiento de muchos de ellos”,
asegura Rincon.

Durante este afio salieron al mercado 1016 nuevos
instrumentos que suponen una representacion
aproximada del 9% del universo actual. De acuer-
do con REFINITIV Lipper, la distribucion tiene una
representacion del 50.76% en Equity, 14.83%
para bonos, 5.5% en alternativos y 2.9% para
commodities, mixtos con un 1.47% y monetarios
y otros con una representacion inferior al 3%. “En
el caso de los fondos registrados para la venta en
Espafia, si bien los ETF representan un 15% del
universo comercializado, estos no han batido a
las 1IC en rentabilidad desde el 96,14% hasta el
145,95% ya que 8 de los 10 top performers perte-
necen a este grupo”, dice Federico Rincén.

Sin duda, la gestién pasiva trasnsformara la in-
dustria a nivel global pero no sera a corto pla-
zo. Fernando Luque asegura que no ve grandes
cambios “sino mas bien una continuacién de
las tendencias que hemos visto en los Ultimos
meses y afios: aumento de la gestién pasiva, re-
duccidn de costes y emergencia de los fondos
sostenibles”. Por su lado, Paula Mercado cree
que la tecnologia cada vez va a ser méas impor-
tante "y veremos cémo la aplicacién de IA (In-
teligencia Artificial) para la gestién y la oferta
de herramientas tecnoldgicas para la consulta y
contratacion de productos para los inversores,
por parte de las gestoras, ird creciendo cada
vez mas”. Parece también que continuaremos
viendo movimientos de consolidacion, tanto
por la consolidacién de grupos bancarios, como
también por la posibilidad de encontrar siner-
gias y, sobre todo, optimizar costes. m
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M " Compuesto por una cartera con nuestras mejores ideas que presenta
ventajas competitivas y barreras de entrada a largo plazo.

B Invierte en compainias de alta calidad a nivel global que pueden prestar
unos beneficios estables a largo plazo.

Rentabilidad anual (neta)

YTD 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Fondo 14.8% 33.9% -2.0% 30.5% -1.1% 1.4%
Grupo de comparacion 9.6% 29.9% -8.5% 28.1% 0.5% 1.2%

Capital en riesgo. Las rentabilidades pasadas no son una guia de los rendimientos futuros. Rentabilidad recabada de Columbia
Threadneedle Investments y Morningstar a 30 de septiembre de 2020. Rentabilidades del fondo para la clase de acciones
LU0061474960, en EUR y neta de comisiones, segiin los precios de cierre global con ingresos reinvertidos no ajustados.
Grupo de comparacion: GIFS Offshore - Global Large Cap Growth Equity.

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

columbiathreadneedle.es Tu éxito, nuestra prioridad.

Informacion importante: Destinado solo a inversores profesionales y/o cualificados (no se debe usar con o transferir a clientes minoristas). El rendimiento pasado no es una guia del rendimiento futuro. El valor de las inversiones y
cualquier ingreso no esté garantizado y puede bajar o subir, y puede verse afectado por las fluctuaciones del tipo de cambio. Esto significa que un inversor puede no recuperar la cantidad invertida. Threadneedle (Lux) es una sociedad de
inversion de capital variable (Société d'investissement a capital variable, “SICAV”) constituida con arreglo a las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo. La SICAV emite, canjea e intercambia acciones de diferentes clases. La sociedad de
gestion de la SICAV es Threadneedle Management Luxembourg S.A, a quien aconseja Threadneedle Asset Management Ltd. Este material es sélo informativo y no constituye una oferta o solicitud de una orden de compra o venta de valores
u otros instrumentos financieros ni de asesoramiento o servicios de inversion. Estd autorizada en Espafia por la Comision Nacional del M de Valores (CNMV) y estd inscrita en el Registro de la CNMV correspondiente con el nimero
177. Las suscripciones a un Fondo sdlo podrén efectuarse sobre la base del Folleto actual y de la Informacién clave para el r, asf como los diltimos informes anuales o provisionales y los términos y condiciones aplicables. Consulte
la seccion ores de riesgo” del Folleto Informativo para conocer todos los riesgos aplicables a la inversion en c ier y especificamente en este Fondo. Los documentos anteriores estan disponibles en ing| , aleman,
portugués, italiano, espafiol y holandés (no hay folleto en holandés) y pueden obtenerse gratuitamente a peticion del interesado por escrito a la sociedad de gestion de la SICAV 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxembourgo, Gran Ducado de
Luxemburgo o International Financial Data Services (Luxembourg) S. venue John F. Kennedy, L-1855, Luxembourgo, Gran Ducado de Luxemburgo o www.columbiathreadneedle.com 0 Morningstar, Inc. Todos los derechos
reservados. La informacin contenida aqui: 1) es propiedad de Momingstar y es proveedor de contenido, 2) puede no ser copiado o distribuido; 3) no garantiza que sea acorde, completo. Ni Morningstar o sus proveedores de contenido
son responsables de cualquier dafio o pérdida que surjan por el uso de esta informacion. (Rating de Momingstar™ a 30 de octubre de 2020. Morningstar califica los fondos de 1 a 5 estrellas en funcion de su desempeiio (después de
ajustar el riesgo) en comparacion con fondos similares. Dentro de cada categoria de Momingstar, el 10% superior de los fondos recibe cinco estrellas, el siguiente 22,5% cuatro estrellas, el 35% tres estrellas, el siguiente 22,5% dos
estrellas y el 10% inferior recibe una estrella. Los fondos se califican para los periodos de tres, cinco y 10 afios, y dichas calificaciones se combinan para producir una califi n general. Los fondos con menos de tr s de historia no
se califican. Las calificaciones son objetivas, basadas completamente en una evaluacion matematica del desempefio pasado. Son una herramienta (til para identificar fondos dignos de investigacién adicional, pero no deben considerarse
recomendaciones de compra o venta. Threadneedle Management Luxembourg S.A. Registrada en el Registro de Comercio y Sociedades de Luxemburgo, con el nimero de registro B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo, Gran
Ducado de Luxemburgo. Columbia Threadneedle Investments es la marca global del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle. columbiathreadneedle.es 12.20 | J31132 | 3250809




LOS BENEFICIOS
SALVARAN EL

MUNDO.

La inversién sostenible sdlo es viable si genera una
buena rentabilidad financiera a largo plazo. Porque
Unicamente las empresas que se tomen en serio la
sostenibilidad sequirdn ganando dinero en el futuro.

Para conocer la vision de un experto sobre la
inversion sostenible, visite: www.robeco.es/si

EL NUMERO 1EN INVERSION SOSTENIBLE"
ROB=CO

The Investment Engineers

*Broadridge Market Analysis, 2020

Con los expertos en inversion sostenible

ROBECOSAM®

Informacion importante Robeco Institutional Asset
Management BV esta inscrita en los registros de la
autoridad supervisora de los mercados financieros
de los Paises Bajos (AFM), estando asimismo la
sucursal espafiola de dicha entidad inscrita en los
registros de la CNMV. El valor de su inversién puede
fluctuar. Rentabilidades pasadas no garantizan
resultados futuros. Las decisiones de inversién
deben basarse en el folleto correspondiente, que |
puede encontrarse en www.robeco.com
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Groupama AM confia en

los activos de riesgo”

esde un punto de vista funda-

mental, el escenario macro-

econémico que prevemos en

Groupama Asset Management

favorece una marcada recupe-
racion del crecimiento en Europa, una vez que
se inicie el desconfinamiento y la relajaciéon de
las medidas sanitarias. Seglin un fenémeno de
“elasticidad coyuntural” bastante fuerte, las
previsiones apuntan a un retorno a los niveles
de crecimiento anteriores a la crisis sanitaria
para septiembre de 2021 al otro lado del Atlan-
tico y diciembre de 2022 en la zona euro. Has-
ta entonces, las economias seguiran estando
fuertemente respaldadas por el estimulo fiscal
de los gobiernos y el apoyo monetario de los
bancos centrales.

En este contexto, los mercados de bonos
soberanos y corporativos deberian ser ad-
ministrados por los bancos centrales, lo que
ayudaria a mantener la presion a la baja sobre
el nivel de los tipos de interés. Las politicas
de compra de activos monetarios, los tipos

persistentemente bajos y las bajas rentabi-
lidades justifican el atractivo de los activos
llamados de riesgo. Estos ultimos siguen
mostrando un alto potencial de rentabilidad
en términos relativos.

2021: las politicas monetarias,

una y otra vez factores de apoyo
para activos de riesgo

Mas concretamente, los tipos de interés pa-
recen atrapados entre, por un lado, las pers-
pectivas de recuperacion de la combinacion
crecimiento-inflacién y, por otro, del volun-
tarismo de los bancos centrales, al menos
hasta finales del afio 2022. Los bonos de-
berian cambiar poco en los proximos doce
meses, manteniéndose en niveles muy ba-
jos. En el segmento de bonos corporativos,
las tendencias se deben a factores técnicos,
como las compras de titulos del BCE en apo-
yo de la clase de activos en Europa, y funda-
mentales, con un deterioro de los balances
corporativos en el contexto sanitario actual.
De hecho, las empresas han visto caer sus



resultados y aumentar sus deudas. Esto deberia materia-
lizarse en un pico de las tasas de default, que se espera
que sea del 8,4% en marzo de 2021 a nivel mundial y del
5,7% en Europa (frente al 4,1% y 3,5% respectivamente en
medias histdricas).

Sin embargo, las perspectivas para los bonos corporativos si-
guen siendo sdlidas gracias a la accién de los bancos centrales.
En el caso del BCE, los programas de compra de PEPP y CSPP *
de la institucién ascienden, seglin nuestras estimaciones, a una
media de 10.000 millones de euros de deuda corporativa cada
mes. La politica de compra de activos del BCE es muy fuerte,
especialmente en el mercado primario europeo, con una absor-
cién de casi un tercio de las emisiones del universo de bonos
corporativos elegibles. Este catalizador explica la tendencia a la
contraccion de los spreads de crédito, que deberian volver a mi-
nimos historicos.

En los mercados bursétiles, los niveles de valoracion son gene-
ralmente elevados, en términos absolutos. Pero en comparacion
con otras clases de activos y tipos libres de riesgo, la clase de
activos sigue siendo atractiva. Mantenemos una lectura cons-
tructiva de los mercados de renta variable, dada su orientacion
positiva a medio plazo. El movimiento de elasticidad coyuntural
y la recuperacién del consumo de los hogares tras las medidas
de confinamiento, deberian apoyar el crecimiento de los merca-
dos bursatiles. Para 2021, el potencial de recuperacién de la ren-
ta variable parece mayor en Europa que al otro lado del Atlanti-
co en la medida en que las economias “fisicas” (industriales y»

| W
Gagélle Malléjac

Directora de Inversién en
Groupama Asset Management
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» ciclicas, mas bien caracteristicas del Viejo Conti-
nente) seran mas sensibles a la recuperacién que
las economias “digitales” (mas caracteristico de
Estados Unidos).

Equilibrar la sensibilidad al ciclo,
mediante un enfoque selectivo

de los valores

Ante estas perspectivas, Groupama Asset Ma-
nagement mantiene una estrategia de inversion
favorable a los activos de riesgo y la busqueda
de rentabilidad. A través de una alta seleccién de
valores, el equipo de gestion desea volver a pon-
derar la sensibilidad global al ciclo de las carteras.

En el mercado de bonos corporativos, favorece-
mos la sobreexposicién con una sensibilidad po-
sitiva a la beta del mercado. Aprovechamos los
movimientos de volatilidad para fortalecer nuestra
exposicion. En términos de seleccién, mantene-
mos exposicion tanto a sectores de alta visibilidad
(Utilities / Telecomunicaciones) como a deuda
hibrida, corporativa y financiera, por su atractivo
carry y la sélida solvencia de los emisores seleccio-
nados. Ademas, ahora nos estamos reposicionan-
do gradualmente hacia valores en sectores ciclicos
(industrias de base, construccion, energia, auto-
mocion) y valores en sectores que se benefician
de los planes de estimulo gubernamentales.

En los mercados de renta variable, el equi-
po selecciona valores que se benefician de

tendencias estructuralmente favorables, im-
pulsadas en particular por la innovaciéon o
el crecimiento de nichos. Identificamos em-
presas con alto potencial en los sectores de
innovacion (IT, digital, hardware o especialis-
tas en 5@G), salud y biotecnologia o incluso
infraestructuras (utilities, bienes de equipo)
que tienen un papel importante que jugar en
las transiciones ambiental y digital y seran
apoyados por los planes de recuperacion.
Los valores ciclicos que seran sensibles al
impacto positivo del desconfinamiento tam-
bién han sido reponderados en las carteras
desde el verano pasado. Se trata de empre-
sas europeas, por ejemplo de los sectores de
la construccion, quimica y automocion, que
se beneficiaran del efecto aplazamiento, par-
cial o total, de las compras de consumo de
los agentes econdmicos.

Finalmente, también identificamos oportunida-
des en valores expuestos a mercados emergen-
tes, particularmente asiaticos y chinos. Apunta-
mos a valores sensibles al consumo (automocidn,
lujo, licores). En una perspectiva a medio plazo,
favorecemos a las empresas con modelos de ne-
gocio a nivel local o multilocal mas que global.
Estos valores seran menos sensibles a los riesgos
en las cadenas de suministro y a los problemas
ambientales y se beneficiaran del regreso a la re-
gionalizacién del comercio. Este aspecto estruc-
tural sera cada vez mas decisivo. m

*  PEPP: « Pandemic Emergency Purchase Programme », programa de compra de activos de emergencia ante la pandemia / CSPP : « Corporate

sector purchase program », Programa de compra de bonos emitidos por empresas.

www.groupama-am.com

Este documento estd elaborado tinicamente con fines informativos. Groupama Asset Management y sus filiales declinan toda
responsabilidad en caso de alteracion, deformacion o falsificacion de que el documento pudiera ser objeto. Toda modificacién,
utilizacién o difusion no autorizada, total o parcial, estd prohibida. Las informaciones contenidas en dicho documento se basan en
fuentes que consideramos fiables, pero no garantizamos que sean exactas, completas o vdlidas.

Este documento ha sido elaborado sobre la base de informaciones, proyecciones, estimaciones, expectativas y suposiciones que
tienen un componente de juicio subjetivo. Los andlisis y conclusiones son la expresion de una opinion independiente, formada a
partir de la informacidn piblica disponible en una fecha determinada y después de la aplicacién de una metodologia propia de
Groupama AM. Teniendo en cuenta el cardcter subjetivo e indicativo de estos andlisis, no constituyen un compromiso o garantia
de Groupama AM o asesoramiento personalizado de inversion.

Este documento no contractual no constituye de ninguna manera una recomendacion, una solicitud de oferta, ni una oferta de
compra, de venta o de arbitraje, y en ningtin caso debe interpretarse como tal. Los equipos comerciales de Groupama Asset Ma-
nagement y sus filiales estdn a su disposicion para realizar una recomendacion personalizada.
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Invertir para el futuro

INVIERTA EN
EL MUNDO
DEL MANANA

En un mundo donde los cambios
cientificos, tecnolégicos y sociales se
aceleran, al igual que el ritmo de
consumo de los ultimos productos y
aplicaciones, las empresas se adaptan,
evolucionan, algunas incluso sufren
verdaderas disrupciones en su sector.

En Groupama AM, identificamos y
apoyamos a largo plazo a estas
empresas capaces de evolucionar o
revolucionar nuestras sociedades
modernas, esta es la razdén de ser del
fondo G FUND - World (R) EVOLUTION

Todo inversor debe tener conocimiento previo a
cualquier inversion del Folleto o del documento de
datos fundamentales para el inversor (DFI) de la IIC
en cuestion. Estos documentos y cualquier otro
documento de publicacién periédica se pueden
obtener gratuitamente mediante una simple
solicitud a Groupama AM o a través de la web
www.groupama-am.com.
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¢Ddénde estamos tras la extrema polarizacién y

la ‘gran crisis del coronavirus™?

| afio 2020 ha estado marca-

do por violentas oscilaciones en

los mercados. Como muestra de

este entorno bursatil polarizado,

destacariamos las grandes dis-
persiones registradas en la evolucién de los
sectores GICST, de hasta el 70% en 2020 (p.
ej., Tl frente a energia) o el claro liderazgo de
las acciones de crecimiento durante la mayor
parte del afio.

Hasta que se conocié el resultado de las elec-
ciones estadounidenses, la opinién mayorita-
ria era que se desataria una “marea azul” que
propiciaria la puesta en marcha de ingentes
paquetes de gasto publico (financiados en
parte con subidas de impuestos) y un control
mas estricto de los poderes monopolisticos de
los titanes tecnoldgicos. El 4 de noviembre,
cuando empezaron a acumularse indicios de
gue no se materializaria este desenlace y que
quedaria un Congreso dividido, el indice S&P
500 avanzé mas de un 2%. Lo especial del
movimiento registrado ese dia es que saldd
con mas valores a la baja que al alza. Los com-
ponentes con gran peso, como los titanes tec-
noldgicos y las empresas del sector sanitario,
subieron con fuerza al suavizarse la amenaza
normativa (especialmente las farmacéuticas),
mientras que los sectores mas ciclicos (como
los bancos) descendieron, al igual que los ti-
pos de los bonos estadounidenses.

Por otra parte, el anuncio de Pfizer y su socio
BioNTech de que su novedoso producto ARNm
mostraba una espectacular eficacia del 90%
contra la COVID-19 tiré al alza de los mercados.
Mientras, Moderna anuncié que su candidato a
vacuna alcanza una eficacia ain mayor, con un
modo de actuacién similar. Una vacuna eficaz
(y administrada de forma amplia) siempre ha
sido el catalizador que faltaba para desenca-
denar una recuperacion equilibrada, con inde-
pendencia de las ingentes medidas monetarias
y presupuestarias que se han puesto en marcha
(y se siguen contemplando) o el ahorro que han
acumulado los consumidores.

Los tipos de la renta fija publica se dispararon
y los bonos de EE.UU. a diez afios pusieron a
prueba la cota del 1%. En Europa, la brecha de
rentabilidades diarias entre los mejores y peo-
res sectores superd el 10%, lo que solo habia
ocurrido siete veces antes durante los ultimos
25 afos (y dos veces en 2020).

Aunque estos movimientos diarios son inhabi-
tuales, ciertamente podemos entender la l6gi-
ca subyacente atendiendo al posicionamiento
de los actores del mercado, los horizontes de
inversion mas cortos y las perspectivas de una
recuperacion mas sincronizada. Por tanto, no
sorprenden los bruscos ajustes de las carteras
de renta variable, con los actores del mercado
comprando o cubriendo las posiciones cortas en



los rezagados. Esperamos que el canal en el que se han movido
en gran medida las bolsas (durante los tltimos 6 meses) pase
a mejor vida y, como novedad saludable y muy bienvenida,
prevemos que participe en el mercado un abanico mas amplio
de subsectores. Ademas, la temporada de resultados del tercer
trimestre ha demostrado que, en general, las empresas han con-
seguido preservar su rentabilidad relativamente bien, lo que au-
gura cosas buenas desde el punto de vista del apalancamiento
operativo futuro. A pesar de las persistentes y legitimas preocu-
paciones del Brexit, los mercados europeos deberian destacar,
ya que presentan un perfil mas ciclico y estan mas baratos.

La puesta en marcha en 2021 del fondo Next Generation EU,
dotado con 750.000 millones de euros, deberia imprimir un
impulso adicional, junto con la abundante liquidez aportada
por la constante expansién cuantitativa y la liquidez aparca-
da en los fondos del mercado monetario.

El tiempo dira cuanto tiempo dura la revitalizacion de algu-
nos de estos sectores infravalorados, pero lo cierto es que
se dan las condiciones para que las acciones baratas brillen
durante los préximos meses. Repetimos que es importante
ser selectivos a la hora de escoger a los denominados “per-
dedores de la pandemia” o empresas ciclicas. La calidad del
modelo de negocio, la solidez del balance y el potencial para
salir reforzado de la “gran crisis del coronavirus” son aspec-
tos clave dentro de este proceso de seleccion.

En 2016, el indice Eurostoxx Banks practicamente duplicé su
valor en unos pocos meses, pero después de esta breve re-
surreccién ha seguido comportandose peor que el conjunto
del mercado. Algunos modelos de negocio se han roto o se
han visto alterados y, como inversores que miramos al largo
plazo, es importante no perder de vista este hecho.

La crisis del coronavirus nos ha ensefiado que las capacida-
des digitales (ya sea como productos o como configuracién
de procesos) representan una ventaja competitiva real para
las empresas y que la necesidad de brindar soluciones para los
retos sociales no hara sino acrecentarse. La pandemia ha ace-
lerado algunas de las tendencias estructurales ya en marcha,
tendencias que no se desvaneceran cuando se erradique la
enfermedad, sino todo lo contrario. Por lo tanto, el ntcleo de
cualquier cartera de bolsa debe estar formado por empresas de
calidad que sean capaces de incrementar sus ingresos a lo largo
del ciclo, que posean ventajas competitivas y tasas de apalanca-
miento relativamente bajas, que estén mas protegidas frente a
las fuerzas transformadoras e, idealmente, que sean capaces de
capitalizar los Objetivos de Desarrollo Sostenible. m

Alexander Roose
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L.a Gran Inestabilidad:

5 lecciones, el aprendizaje contintia

a Gran Inestabilidad es el nom-

bre del marco que empleamos

en BNP Paribas Asset Manage-

ment para describir la fragilidad

de la sociedad moderna. Desde
su inicio, consideramos que la pandemia del
coronavirus encajaba de forma natural en
dicho marco, en lugar de ser una anomalia o
una excepcién a la regla. En nuestro articulo
de opinidn original sobre la Gran Inestabili-
dad introdujimos este tema a través de cin-
co lecciones. Casualmente, lo escribimos a
finales de marzo, cuando la primera ola del
virus se propagaba por Europa y América,
pero los activos de riesgo ya comenzaban
a recuperarse desde sus minimos. En las si-
guientes paginas repasamos lo que nos han
ensefiado los Ultimos seis meses sobre la
Gran Inestabilidad en base a esas cinco lec-
ciones clave.

1. El riesgo de sucesos extremos: nuestra
premisa principal era que la pandemia no
debia considerarse como la excepcidén que
confirma la regla, sino como la ultima de
una larga serie de conmociones.

“2020 podria tener Aunque esto si-

que omitirse en ig“e siendo da5|,

los graficos que a envergadura

2 del desplome
generaran las futuras -

] econdémico des-
generaciones de

. encadenado por
econom!stas, porque 3 crisis convier-
todo palidecera tela 2020 en uin
comparado con afio excepcional.
la volatilidad que El impacto de

hemos visto a lo esta montafia
largo del ano en las rusa todavia es
cifras de actividad” palpable, y es

poco probable

que volvamos a los niveles de actividad
previos a la pandemia hasta que no exis-
ta una vacunay un estimulo sostenido de
las autoridades.

2. Un ecosistema fragil: la pandemia ha su-
puesto una llamada de atencién, tanto
para las empresas como para los gobier-
nos, sobre la fragilidad de nuestra econo-
mia compleja, interconectada y cada vez
mas globalizada.

“La pandemia

ha ilustrado de

forma grafica la

naturaleza compleja,

interconectada y

cada vez mas

globalizada de la
economia moderna”

La preocupacién
en torno a la re-
siliencia de las
cadenas de su-
ministro ha sido
un catalizador de
la repatriacion
generalizada de
produccién ma-
nufacturera en
industrias clave. El auge del teletrabajo
ha exacerbado esta fragilidad al amplifi-
car la dependencia de la industria en la
tecnologia.

3. Un papel para el estado: en las democra-
cias liberales y de libre mercado, la pan-
demia ha obligado al estado jugar un pa-
pel prominente en la gestién de la crisis, la
movilizacion de recursos, la implementa-
cion de medidas fiscales y la redefinicion
de como vivimos nuestras vidas.

“Es aparente que Aungue todo esto

a|gunos gobiernos ha sido necesario

han logrado abordar para salvar vidas,
la crisis del COVID-19  €sté claro que al-

A (e T [T gunos gobiernos

. . ” han  abordado
eficiente que otros . .
la situacién de

forma mas eficiente que otros. Los esta-
dos patricios parecen haber estado mejor
preparados que las administraciones po-
pulistas, pero la tan esperada distribucién
de una vacuna segura y eficaz podria ser
la verdadera prueba de esta hipdtesis.

4. La unica alternativa ha terminado: pre-
viamente argumentabamos que los ban-



cos centrales habian agotado la mayor parte de su mu-
nicion monetaria antes de que estallara la pandemia, y
esta prediccion acabé cumpliéndose. Los tipos de inte-
rés se recortaron alli donde fue posible, y las compras
de deuda adicionales lograron devolver la calma a unos
mercados disfuncionales.

“La politica monetaria  Sin embargo, las proyecciones

estadounidense sugieren que los bancos cen-
permanecera largo trales del universo desarrollado
tiempo en compas tienen pocas posibilidades de

actuar, al anticiparse niveles de
paro elevados y una inflacion
demasiado baja durante un pe-
inflacion demasiado riodo prolongado. Asi, el papel
. del banco central ha quedado
baja durante un relegado al de un defensor apa-
periodo prolongado” sionado del estimulo fiscal.

de espera, pues se
anticipan niveles de
paro elevados y una

5. El dia de manana: el brote de coronavirus ya ha causa-
do profundos cambios en la sociedad, pero no esta claro
cuanto tiempo duraran mientras no se supere la crisis. Di-
cho esto, todo apunta a que el teletrabajo va a convertirse
en la nueva normalidad, y es probable que el abandono
del trabajo concentrado en los centros urbanos acelere
otros cambios sociales.

“El teletrabajo Al mismo tiempo, la rapida ex-
pansién de los balances de los
bancos centrales para respaldar
un mayor gasto fiscal plantea
preguntas en torno a la sosteni-
bilidad de los niveles de endeudamiento. El fin de la actual
era de predominio monetario podria suscitar temores de
inflacién y desencadenar una fuerte correccion de los pre-
cios de los activos.

se esta convirtiendo
en la nueva
normalidad”

Nuestro repaso exhaustivo a estas cinco lecciones nos
muestra que el aprendizaje continta y que, de cara al futuro
préximo, la inestabilidad seguird siendo el tema dominan-
te. Por consiguiente, los inversores necesitan adoptar una
perspectiva a largo plazo. El comportamiento de gobiernos,
instituciones y personas a titulo individual continuara afec-
tando a los recursos, la actividad econdmica y las valoracio-
nes de los mercados.

En BNP Paribas Asset Management creemos que nues-
tro analisis, minucioso por naturaleza, nos ayuda a gene-
rar rentabilidades sostenibles a largo plazo para nuestros
clientes. Este es el motivo por el que investigamos antes
de invertir. m

Richard Barwell

Director de estrategia
y analisis macroeconémico
en BNP Paribas AM
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La prosridad pra el Ibex 35

*

esta a la vuelta de la esquina

a publicacién en las sesiones del

9 y 16 de noviembre de los resul-

tados de los ensayos en fase llI

de Pfizer-BioNTech y Moderna,

respectivamente, provocaban un
profundo cambio en el sentimiento del mercado
espafiol de renta variable que se podria ver re-
forzado en las proximas semanas cuando la FDA
(Agencia del Medicamento) en EEUU pueda
aprobar su uso el 10 de diciembre y comenzar
a llegar a administrarse a la poblacién a partir
del 11 0 12 de diciembre, seglin ha manifestado
el responsable de la Operacion Ward Speed (ve-
locidad de la luz), Moncef Slaoui, que ha estable-
cido como objetivo de inmunizacién el 70% de la
poblacién para el mes de mayo, lo cual permitiria
lograr una inmunidad real colectiva.

A fecha de 2 de diciembre hemos conocido otro
hito muy positivo al aprobarse en Reino Unido
por parte de la Agencia Reguladora de Medi-
camentos y Productos Sanitarios, sefialando
que la vacuna de Pfizer-BioNTech cumplia con
sus estrictos estandares de seguridad, calidad y
efectividad en un momento en el que la cifra de
fallecidos en este pais se acerca a los 60.000. La
vacuna estara disponible en Reino Unido a partir
de la préxima semana.

En la Unién Europea la aprobacion de ambas va-
cunas podria producirse los dias 29 de diciem-
bre para Pfizer-BioNTech y el 12 de enero para
el caso de Moderna y, salvo sorpresa, creemos
que ambos prototipos seran aprobados, con lo
que la vacunacién podria comenzar en enero de
2021y permitiria que en los meses de otofio-in-
vierno de 2021 nos estuviéramos aproximando

a una vuelta completa a la normalidad y a que
la incidencia del Covid-19 pudiera llegar a ser
testimonial en esos momentos.

En este escenario sanitario positivo para 2021,
Espafa va a recibir transferencias del Fondo de
Recuperacion Europeo aprobado en julio 2020, si
finalmente lo permiten Polonia y Hungria y levan-
tan su actual veto, y sera obligatorio para recibir-
las el impulsar politicas medioambientales soste-
nibles, como es el vehiculo eléctrico, las energias
renovables (e.g. edlica y solar) y los edificios efi-
cientes desde el punto de vista energético.

En este contexto donde la pandemia ha impul-
sado en Espafia la digitalizacion, el teletrabajo
y el comercio electrénico, creemos que el indi-
ce Ibex 35 podria llegar a recuperar al menos
la totalidad de las caidas registradas desde
febrero 2020.

Veamos por qué. En el momento de escribir es-
tas lineas, el indice Ibex 35 en términos de Ondas
de Elliott ha llegado a superar el maximo de onda
1 (7992,70 puntos alcanzado en junio 2020),
onda iniciada desde los minimos de marzo 2020
(5814,5). Al superar el mercado el maximo de
onda no sélo en un cierre diario sino en el cierre
mensual de noviembre (8076,89) -véase grafico
1- se abre un escenario de riesgo alcista con primer
objetivo en el entorno de 8640, lado superior del
canal alcista trazado desde los minimos de marzo.

Adicionalmente en la serie diaria del Ibex 35,
observamos tres gaps bajistas que el merca-
do dejé en la caida que esperamos dentro del
comportamiento alcista para la actual Onda



3 en desarrollo que el mercado pueda llegar a cubrirlos. El
ultimo esta situado entre 9676 y 9893, correspondiente al
fin de semana del 21-24 de febrero tras dispararse la cifra de
contagios en Italia durante ese fin de semana, tal como se
puede apreciar en el grafico 2.

Conclusion: la publicacién de los resultados de fase Il de Pfi-
zer-BioNTech junto con los de Moderna en el mes de noviembre
han supuesto un punto de inflexién tal como hemos podido ob-
servar desde el punto de vista técnico, provocando que la Onda
3 rebase el maximo de Onda 1(7992,70) y bajo este escenario
seria completamente plausible una continuidad del movimiento
de recuperacion que podria extenderse de manera lineal, lo cual
es caracteristico de una Onda 3 y podamos recuperar la totali-
dad del movimiento bajista descrito desde los méaximos del 19
de febrero. La ayuda del BCE y la Fed en sus reuniones de di-
ciembre, 10 y 16, respectivamente, junto con la posibilidad de
que se llegue a un acuerdo comercial post-Brexit entre la UE y
Reino Unido antes del 31 de diciembre, son vientos de cola que
podrian continuar impulsando esta Onda 3, donde ademas an-
tes de final de afio podriamos conocer noticias positivas sobre
otros prototipos de vacunas. m

GRAFICO 1: Serie mensual indice Ibex 35
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GRAFICO 2: Serie diaria indice Ibex 35
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Ramon
Bermejo Climent

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

de Estrategias de Inversion
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‘Tras un 2020 complicado, los REITs

globales presentan atractivo por
valoraciones, aunque es necesaria la cautela

a evolucioén de los REIT (Real Estate

Investment Trust) globales durante

2020 ha sido francamente nega-

tiva, a causa de la recesién provo-

cada por el COVID-19. A pesar del
estimulo fiscal, los yields histéricamente bajos
y el costo favorable del capital de la deuda, los
precios se mantuvieron bajo presion.

Para 2021, la cautela sigue dominando las pers-
pectivas sobre este activo. En funcion de la
proxima vacuna contra la pandemia, y el efecto
que tendra en la actividad econdmica, habra que
esperar unos meses para definir un posiciona-
miento inversor claro sobre los REITs.

2020: mal aiio

Los datos de 3T2020, muestran el peor com-
portamiento relativo de los REITs frente a otros
activos, en un entorno de inicio de la recupe-
racion de la actividad. El indice de referencia
de los REITs (FTSE EPRA/NAREIT Developed)
subié +2.3%, algo menos que la renta variable
(MSCI World ,+8.1%) y los bonos (Barclays

Global Aggregate, +2.7%). El impacto de la pan-
demia fue mas perjudicial en los REITs, porque
fue mayor en la generacion de rentas.

Con un apalancamiento menor, y una menor vo-
latilidad respecto a la Bolsa, el sesgo defensivo ha
caracterizado a los REITs en 2020. Y ello, pese
a las fuertes ventas en los mercados globales de
renta variable en el 3T, en principio a causa de la
correccion en tecnologia y acciones de crecimien-
to, y después por la segunda ola del COVID-19, asi
como el estancamiento sobre las expectativas de
renovacion de los estimulos fiscales. A pesar de
lo cual, los REITs que invierten en sectores de cre-
cimiento estructural (tales como industrial y cen-
tros de datos) han sido capaces de mantener un
comportamiento favorable en el trimestre.

Los REITs en el tercer trimestre,

por regiones

Europa: +5,9%

En Europa, la revalorizacion del activo REIT
en el tercer trimestre ha sido +5,9%. La
apreciacién de su divisa del 4% ha favore-



cido esta subida, impulsado ademas por la recuperacién
de la actividad econdmica en el 3T, con cada vez mas sec-
tores superando el impacto del confinamiento. Por paises,
en Reino Unido el avance ha sido menor, dados los escasos
progresos en las negociaciones del Brexit. En Alemania,
Irlanda y Finlandia, el sector residencial ha soportado la
subida de los REITs. El sector retail fue, una vez mas el
peor, afectando también por las ampliaciones de capital
con elevado descuento de Unibailand Hammerson, y la
quiebra del principal propietario britanico, Intu. En los Pai-
ses Bajos, dada su gran exposicién a retail, el activo tuvo el
peor comportamiento a nivel europeo.

Asia Pacifico: +2,8%

Australia, una vez mas, ha liderado las alzas, gracias a la apre-
ciacion del 4% en su divisa en el trimestre. Hong Kong se quedd
atras, por el efecto negativo en la actividad de la promulgacion
de la ley de seguridad nacional al final de 2T2020. En Japdn, la
sorprendente renuncia del primer ministro japonés Abe durante
el trimestre no perturbé al mercado. Y en China, los datos eco-
némicos en general arrojaron un sesgo positivo, especialmente
la produccién industrial y la produccién manufacturera.

Por sectores, si bien el sector industrial fue el mejor, la progresiva
reapertura de la actividad beneficid a otros como retail y hoteles,
gue vivieron un repunte a principios de agosto, apoyados en la
relajacion del confinamiento y los mejores datos econémicos.

Ameéricas: +0,6%
Las ganancias en las Américas fueron las mas débiles, pese a
las sdlidas cifras de actividad en vivienda, y la gran caida en»

Simon Hedger

Managing Director Real
Estate Securities, Principal Real
Estate Investor
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» latasa de desempleo. Y pese alos buenos resul-

tados empresariales y la fortaleza de las ventas
minoristas.

La Reserva Federal mantuvo su compromiso de
condiciones financieras acomodaticias, confir-
mando el mantenimiento de tipos hasta 2024, y
sefialando un rango de inflacién objetivo, que per-
mitira alcanzar una inflacion superior al 2% du-
rante alglin tiempo, antes del ajuste. Sin embargo,
el optimismo por el apoyo fiscal se ha desvaneci-
do, a causa de los desacuerdos sobre su tamario
y alcance.

Por sectores, retail y oficinas tuvieron el peor
comportamiento, dado el crecimiento acelerado
del comercio electrdnico (retail) y el teletrabajo
(oficinas). El sector residencial también se ha
visto afectado, ya que los apartamentos multi-
familiares han visto caer la demanda hacia zo-
nas mas alejadas del centro de las ciudades con
mayor espacio, dado el creciente uso del teletra-
bajo. Los sectores logistico e industrial se com-
portaron mejor, porque el impacto disruptivo del
COVID-19 ayudé al aumento de la demanda de
almacenamiento, y por los beneficios del repunte
del comercio electrénico en el sector industrial.

Expectativas 2021: atractivo

en valoraciones, cautela inversora

De cara al futuro, debemos mantener la caute-
la. Las expectativas son favorables en sectores
nicho como data centres, logistico e industrial,

pero seguiran negativas en retail y residencial.
Los REITs se han beneficiado muy poco de los
estimulos a la financiacion, porque el coste de
los préstamos ha caido drasticamente (espe-
cialmente para los créditos de mayor calidad),
en un entorno en el que el rendimiento extra de
la renta variable frente a los bonos del tesoro si-
gue amplio.

Sin embargo, desde una perspectiva histdrica,
los multiplos son relativamente altos, y el sector
goza de potencial recorrido alcista, en linea con
el escenario base, que contempla recuperacion
de beneficios a niveles anteriores al COVID 19
en dos-tres afos, y la contencion de los yields
a diez afios, gracias a las politicas de estimulo.

Las perspectivas de una recuperacién lenta
y prolongada en los sectores residencial y re-
tail, y un mercado laboral de crecimiento len-
to, son eventos de riesgo que probablemente
afectaran a los precios en 2021. Los sectores
industrial y de nicho, se encuentran todavia re-
lativamente bien posicionados desde una pers-
pectiva fundamental, lo que podria reflejarse
en los precios.

En conclusion, mantenemos la cautela a corto
plazo, porgue la volatilidad puede seguir siendo
elevada, aunque las posiciones inversoras con
mayor beta pueden ser atractivas en 2021, al
menos desde una perspectiva tactica, siempre
que continten las politicas de estimulo. m

Evolucién REITs por sectores en 2020, segtin el peso de cada sector en Benchmark
Bencl:1m ark Third quarter 2020 Year to date Trailing twelve months
weight
Diversified 19.4% | 2% [ 25% ] 20%
Industrial 14.8% i 9% || 12% M 8%
Apartments 14.7% i 2% B 9% B 9%
Office 10.8% 1 4% . 28% = 24%
Healthcare 7.6% l 4% - -22% -26%
Net Lease 7.0% | 4% [} -18% [ -18%
Malls 5.6% I 3% I 44% 44%
Self-Storage 4.9% B 16% | 4% [ -4%
Shopping Centers 4.2% . -8% - -41% - -40%
Data Centers 3.9% ] 3% 2% || 13%
Hotels 2.0% 1% I -49% I -47%
Mf Homes 1.8% 2% B 8% [ -4%
Sf Rental 1.7% ] 3% | 1% | 1%
Student Housing 0.8% 1% -27% = -20%
|FTSE EPRA Nareit Developed 100% 2% -19% -18%)|
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Desde nuestro primer dia,
en SACYR hemos superado
cada reto cumpliendo
cada nuevo desafio.

Hoy aceptamos uno mayor:
proteger a nuestras familias,
a nuestros mayores,

a nuestra gente.

Por eso hemos acelerado

el proceso de construccion

de hospitales y hemos reforzado
todos los servicios

que prestamos en ellos.

Por eso estamos desinfectando
calles, plazasy edificios.

Por eso estamos gestionando
residuos de la COVID-19.

Por eso estamos cuidando
de las personas mas vulnerables.

Y por eso seguimos trabajando
hasta que podamos decir
‘Desafio Cumplido’.

SacYyir

Desafio
aceptado
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BELTRAN PARAGES

Socio fundador y Director de Relacién con Inversores de Azvalor

«Saber decir que no a lo que no entendemos,
No NOs encaja o no nos deja dormir tranquilos,
forma parte de nuestra disciplina»

Comprar buenos negocios que no lo parecen, que se han comportado mal en bolsa cuando su
realidad es buena, representa una gran oportunidad. Es una de las méximas de la inversion value
que describe el estilo de gestién de Azvalor. Un estilo de gestién al que pocas gestoras “se man-
tienen fieles y vemos cierta fatiga o incluso abandono. Para mi, otra sefial de oportunidad”, dice

Beltran Parages, socio fundador y director de relacién con inversores de Azvalor.

POR PABLO GALLEN Y SILVIA MORCILLO /REDACCION

éComo ven la situacion actual del mercado?
El value combina la realidad de los negocios
con la percepcién de los inversores. Y el me-
jor momento aparece cuando la percepcion
del inversor general es muy pesimista y los
negocios estan en “buena forma” (especial-
mente tras haber estado mal durante afios).
Eso es lo que vien 2009 y lo mismo que per-
cibo ahora. Y también cierta similitud en es-
tar un poco solos haciendo lo que hacemos.
Hoy pocas gestoras se mantienen fieles a
esta filosofia y vemos cierta fatiga e incluso
abandono. Para mi, otra sefial de oportuni-
dad. Es tiempo de ver quién realmente cree
y aplica fielmente esta forma de invertir y
quién estad solamente de paso.

éConfian en que la inversién en valor vuelva
a conseguir las rentabilidades posteriores a
la crisis de 2008?

Comprar buenos negocios que no lo pare-
cen, que se han comportado mal en bolsa (y
que, por tanto, no atraen nuevos inversores)
cuando su realidad es buena, representa una
gran oportunidad. Al igual que en 2009, ni la
percepcidn ni las expectativas hoy son bue-
nas, pero muchos negocios han hecho sus
deberes durante afios, sin hacer ruido, con
gran esfuerzo y hoy estédn en buena forma.
Sus fundamentales presentan datos bue-
nos, vemos crecer sus resultados, pero co-
tizan todavia como si estuvieran deprimidos
o incluso como si fueran a desparecer. En

nuestro caso, tenemos mucha confianza en
las compafias de las que somos accionistas.
Los nimeros son extraordinarios e histérica-
mente atractivos incluso comparando con el
2009 como ejemplo de oportunidad vivida
en el pasado. En la cartera de Azvalor Inter-
nacional, de media, las empresas ofrecen en
sus negocios rentabilidades por encima del
15%, y por tanto el fondo tendera a conver-
ger a esas rentabilidades desde el momento
actual (como ocurrié en 2009 y durante los
siguientes 5 afios).

Cumplen cinco afios como gestora y todos
sus fondos pierden dinero desde su lanza-
miento. ¢<Qué balance hacen tanto de las
rentabilidades como del patrimonio bajo
gestion?

Por supuesto no estamos satisfechos con la
rentabilidad de estos afios, pero a la vez se-
guimos teniendo total confianza en que el
valor de todos y cada uno de los negocios en
los que invertimos estd muy por encima del
precio al que cotizan hoy. Y que tarde o tem-
prano ese valor aflorard y el mercado valora-
ré racionalmente los negocios que hoy estan
penalizados. De hecho, esa diferencia entre el
valory el precio es de las mayores que hemos
vivido en nuestra historia (no en Azvalor, en
toda nuestra historia). Ya hemos pasado por
muchas situaciones donde el mercado nos
prueba y luego cambia de opinién, a veces
répido, y un camino de espinas se convierte



en un camino de rosas, como ha ocurrido en
muchas compafiias, alguna todavia en carte-
ra, que han doblado sus precios desde que
invertimos, pero antes de eso se habian divi-
do por dos (es decir, se han multiplicado por
4 a partir de sus minimos desde que somos
accionistas). Finalmente, aunque un perio-
do de cinco afios pudiera parecer suficiente
para hacer una evaluacién, los hechos nos
demuestran que no resulta asi siempre.

Son uno de los grandes valedores de las
oportunidades en compaiias ligadas a las
materias primas entre la industria de ges-
tion de activos espaiiola. ¢Por qué esta so-
breponderaciéon a empresas ligadas al oro,
al uranio, al cobre o al petréleo?

Somos valedores de oportunidades, siem-
pre que se encuentren en compafifas que
podamos entender y cumplan las condi-
ciones que requerimos para convertirnos
en inversores. De una forma muy resumida
a una compafia le pedimos: que tenga ne-
gocios competitivos y dificiles de replicar;
que tenga equipos humanos capaces y ho-
nestos; que tenga balances sanos; y que el
precio no refleje (por mucho) el verdade-
ro valor de la compafiia. Y, hoy por hoy, en
un mundo en el que practicamente sélo se
valoran los negocios que crecen rapido (in-
cluso aunque muchos de ellos no generen
beneficios) o en el que muchos inversores
caen seducidos por la popularidad de los
mismos, hay compafiias menos visibles y
que brillan menos, que se encuentran ol-
vidadas, y que sin embargo son excelentes
inversiones. Nuestro objetivo no se centra
s6lo en comprar buenas compafiias sino en
hacer buenas inversiones (lo cual requiere
"algo mas"”, como comprarlas a buenos pre-
cios). Las oportunidades aparecen cuando
la realidad y la percepcidon distan mucho
una de otra; y esto es justamente lo que
vemos y vivimos en las compafiias donde
invertimos, muchas de las cuales pasan por
estar en el sector de la energia o de las ma-
terias primas, aunque no exclusivamente.

Tienen un fondo que invierte en la bolsa es-
panola y portuguesa, el Azvalor Iberia. éLes
resulta sencillo encontrar valor en Espaiia
tras las correcciones del Ibex 35?

Sélo hemos invertido en tres compafiias del
Ibex 35: Acerinox, Mapfre y Repsol. Tenemos
un “ratio activo” (% de inversiones que no
coincide con el Ibex 35) de mas del 98%. Los
indices, como las medias, ocultan lo particu-
lar, lo concreto de las compafiias. Nosotros
invertimos por los fundamentales de cada
empresa, no por el hecho de estar o no en un
indice. Esto no significa que no veamos valor
en muchas compafiias del Ibex 35. Pero se
trata de un proceso “competitivo” y hoy por
hoy vemos mas valor en compafiias que no
estan en el Ibex 35, salvo las excepciones ya
referidas. m
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Lyxor Ibex 35 (DR)
UCITS ETF Dist (EUR)

4

Antonio Alcén Carreras
Analista y asesor financiero

(certificado CISI). Director Académico

en FIM Institute y docente en IDD.

COMO SE HA COMPORTADO ESTE FONDO

n Fom | 2010/01/04 | To [  2020/11/30

. i

-60%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DESGLOSE DE COMPOSICION DE LA CARTERA

Desglose por sectores

Desglose por divisa

Utilties

Financials

Industrials 13,6t
Consumer Discretionary

Servicio de

comunicaciones
I Tecnologia de la

informacién

Health Care
Energia
otros
Inmobiliario

I e 100%

Rentabilidad

Lyxor IBEX 35 (DR) UCITS ETF - Dist -13,33% 25,32% 16,21% 13,63% -9,19% -122% “11% 2,94%

1BEX 35 Net Retun Index

-13,54% 25,31% 16,21% 13,42% -9,46% -13,29% -9,07% 0,43%

Diez principales compaiiias
417m

IBERDROLA SA

EUR 12.13%

INDITEX 1.23m

BANCO SANTANDER SA EUR 11.39m 9.76%

EUR 6.1%

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA 4.38m

6.03%

AMADEUS IT HOLDING SA-A SHS EUR 295,997.47

CELLNEX TELECOM SAU EUR 319,788.63 5.99%

TELEFONICA SA EUR 3.5m 4.54%

EUR 487,099.28 4.03%

Femovial SA

EUR 2.99%

CaixaBank 3.93m

Repsol SA EUR m 2.87%

Fuente: Lyxor ETF

IBEX 35: el gran olvidado

Es cierto que el IBEX es uno de los
indices de la zona euro mas volatiles
y mas sensibles a crisis y recesiones
(la dltima la provocada por la CO-
VID 19), pero también es un indice
que, si el mercado se pone caro,
puede destacar. Si bien este afio el
Ibex presentaba un hundimiento
general, méas acusado incluso que el
resto de sus compafieros europeos,
puede presentar ahora un buen
momento para apostarenél. Y es
que el mercado nos ha dado sefiales
que pueden favorecer al desempefio
del IBEX, ya que el indice presenta
un gran porcentaje de acciones
ciclicas, que seran seguramente las
que antes se anoten subidas tras
los dltimos hechos relevantes del
mercado como:
- Laaparicién de vacunas, que
ayudaran a controlar la pandemia
y asi elevar el consumo.
- Laeleccion de Biden como pre-
sidente, que a priori favorecera
la exportacion hacia EEUU, y
fomentara de nuevo sectores
como las energfas renovables y
los sectores tradicionales.

Para ello, la mejor forma de obtener
resultados directos sobre el

indice es invirtiendo en un ETF, que
permita replicar lo mejor posible

al desempefio del indice al cual va
referido.

En este caso presentamos el de la
casa LYXOR, una gestora mas que
reconocida en el sector. Por una
parte destacamos los bajos costes,
muy caracteristicos en este tipo de
productos, al igual que la Beta que
supone un 0,99 por lo que muestra
su casi indexacién completa al Ibex.
Respecto a las aportaciones de
valor ala gestidn, el fondo obtiene
unadiscreta alfa de 0,20. Lo que
puede resultarnos interesante es
que el fondo es de tipo distribucion,
conlo queenjulioy diciembre
obtendremos “dividendos” por el
rendimiento. m
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Bankia Asset Management, Mejor Gestora Nacional 2019.
Bankia Asset Management, Mejor Gestora de Asset Allocation 2019.

Bankia Asset Management te ofrece muy buenas soluciones de inversion.
Invierte con un gran equipo capaz de llevar tus ahorros a lo mas alto.
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El tsunami de flujos en el pendltimo mes

eclipsa los reembolsos del afo

A punto de cerrar este inolvidable pero a la vez fatidico 2020 y que tantas marcas nos ha dejado,

noviembre se ha coronado como el mejor mes de la historia para las principales bolsas europeas,

comenzando por el Ibex. El optimismo surgido tras la alta efectividad de algunas vacunas para el

Covid-19 se vio reforzado por el resultado de las elecciones en los Estados Unidos, que, aunque

peculiares (al necesitar mas de una semana para el conteo de votos) finalmente reconocian a Joe

Biden como ganador. Esta exuberancia en los mercados influyé en un incremento del patrimonio
de la industria de fondos mutuos en Espana y de ETFs a nivel europeo.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

| impetu alcista en los mercados
aunado a la recuperacion de algu-
nas divisas emergentes y mejora
en el precio de las materias primas,
hacen cerrar un mes de noviembre
inolvidable para la industria de fon-
dos mutuos en Espafia. El patrimonio de la industria
subié al margen de los mercados, logrando asi mas
que compensar los reembolsos en algunas clases de
activos, como consecuencia de la rotacion sectorial.

Practicamente todos los mercados cerraron con
numeros verdes, pero el comportamiento del
Ibex fue inmejorable, registrando una renta-
bilidad mensual superior al 25%, permitiendo
asi, reducir la pérdida anual hasta el -16,7%. De
esta manera, la categoria de fondos de renta
variable nacional, junto con la renta variable
internacional, registraron rentabilidades men-
suales de doble digito (+22,95% y +13,49%

respectivamente). Sin embargo, en lo que va de
afio, tanto la categoria de renta variable nacional
como los globales siguen en terreno negativo,
seguin apuntan datos previos de Inverco.

A pesar de la euforia bursatil, la industria registré
reembolsos por 160 millones de euros que hacen
que al cuarto trimestre acumulen 210 millones de
euros de salidas y un total anual de 970 millones
de euros. Siempre considerando, que el primer
trimestre fue el peor en este sentido, con salidas
superiores a los 2100 millones de euros. Las cate-
gorias mas afectadas en el afio fueron los fondos de
retorno absoluto, globales y garantizados, mientras
aquellos que la renta fija y la gestién pasiva sirvie-
ron de refugio a los inversores, superando los 1.000
millones de euros de suscripciones netas anuales.

En el trimestre ha habido una rotacion en las car-
teras de los inversores, con un vuelco hacia ac-



tivos ciclicos y reduciendo algo de exposicién a
defensivos, con mas foco a valor y algo menos a
crecimiento. Habra que ver si esta distribucion se
mantiene de cara al 2021.

El patrimonio de la industria de fondos mutuos
en Espaiia alcanzé los 271.952 miillones de eu-
ros al cierre del penultimo mes del afio, que repre-
senta un incremento mensual de 9.700 millones
(3,7%), pero una caida respecto al cierre de 2019
de 4.605 millones de euros (-1,7%), que consi-
derando la fuerte caida de febrero y marzo repre-
senta una importante recuperacion en el resto del
afio. Al patrimonio de fondos mutuos habria que
afiadir los 27.963 millones de euros de patrimonio
de las sicavs (de acuerdo con datos preliminares
de VDOS al 27 de noviembre), que caen 1105 mi-
[lones de euros, el- 3,8%, anual.

De acuerdo con esta ultima fuente, los Bancos
son las entidades con mayor patrimonio, se-
guidos por Grupos Internacionales y Grupos
Independientes. Aunqgue es el patrimonio de
los Grupos Independientes el que registra una
mayor variacion negativa en lo que va del afio,
perdiendo unos 2.728 millones de euros, expli-
cando dicha caida tanto los reembolsos como el
desempefio de sus fondos. En los Bancos, cuyo
patrimonio cae 718 millones de euros en el afio,
la totalidad de la variacién es por mal desempe-
fio de sus productos, que no pudo ser compen-
sada por la captacion de su red de distribucién.

Un reto al que se enfrentan cada dia las gestoras
de tamafio medio y pequefio, es la alta concen-
tracion de la industria espafiola de fondos mu-
tuos, ya que el 79% del patrimonio es gestionado
por las 10 mayores gestoras, con un fuerte respal-
do de su red comercial y que dificulta la posibili-
dad de “rascar” algunas décimas/centésimas de
cuota a aquellas gestoras independientes.

En 2020 son Kutxabank y Caixabank las dos
entidades con mayor incremento en cuota de
mercado por patrimonio de fondos mutuos, al
pasar de una cuota del 4,59% al 5,15% en no-
viembre para Kutxa y del 17,08% al 17,6% para
Caixa, que sigue siendo la gestora con mayor
patrimonio de la industria (47.876 millones de

euros). En contraparte, BBVA ha perdido mas de
un punto porcentual de cuota en 2020.

Como se ha comentado en otras ocasiones, BBVA
nuevamente es una de las instituciones top 10 que
registré reembolsos netos en fondos de inversién
en noviembre, del orden de los 418 millones de
euros, mas de 2,6x las salidas del total de la indus-
tria. Seglin datos consultados en Morningstar, los
reembolsos en este mes son principalmente en
su fondo Estrategia Acumulacion, con salidas que
superaron los 234 millones, seguido por BBVA
Ahorro Cartera, con -173 millones. Este dltimo
fondo también registra reembolsos acumulados
en 2020 superiores a los 245 millones de euros,
asi como el fondo BBVA Bolsa USA Cartera, don-
de las salidas son de casi 463 millones de euros.

Por el lado de 10 fondos superventas del 2020,
en su mayoria son fondos de renta fija, como
Ibercaja Renta Fija 2025, Caixabank Master»

RENTABILIDAD POR CATEGORIAS

Categoria de inversién Rentabilidad nov.2020 Acumulado 2020

Renta fija Jo.49% (X334 |
Renta fija mixta 12.57% |-014%

Renta variable mixta 437% Jo22%

Renta variable nacional 2295%
Renta variable internacional 13.49% Py |
Garantizados Josa% osoxfil
Retorno absoluto 218% 10.05%
Gestion pasiva la38% Bos7%
Globales 3.36% B 251%

Total de fondos de inversién 419% Joarx

RECUPERACION TRAS LOS FUERTES REEMBOLS0S
DEL 172020 (MILLONES EUROS)

Categoria de inversién Flujos acum 2020

Renta fija

renta variable internacional
Gestion pasiva

Renta variable nacional
Monetarios

Retorno absoluto

Renta variable mixta

Renta fija mixta
Garantizados

Globales

Total de fondos de inversién

33
Dic 20



34
Dic 20

ASSET MANAGERS | Reportaje

PATRIMONIO POR ENTIDADES (MILLONES DE EUROS)

Total Var. en Prodccién Rendimiento
Tipo de entidad Fondos Sicav Nov,2020 2020 2020 2020
Aseguradoras J11s2s |677 | 12:202 73 158 -231
Bancos [ isas 78 a6 1186
Grupos a g r
Seceriioies [ 24.066 2780 28855 2.728 1.466 1.262
Grupos : - 4
ek e — [26.407 B 7001 [l 33.408 762 701 60
Sociedades
cooperativas de |3.544 0 |3.544 22 36 -15
crédito

RETO DE LAS GESTORAS

Variacién Variacién

Patrimonio dic-19 — Nov-20 mensual 2020 Cuota dic-19 Cuota nov-20
CAIXABANK AM e A8 3,97% 1,68% 17,08% 17,60%
SANTANDER AM i _e449 3,61% -4,87% 17,14% 16,53%
BBVA AM o 2.77% -8,48% 14,92% 13,84%
BANKIA FONDOS T 3,44% 535% 7,05% 7,53%
SABADELL AM N _eise 1,82% 337% 587% 5,75%
IBERCAJA GESTION P 4,06% 6,88% 5,08% 5,50%
KUTXABANK GESTION 12,6 e 4,86% 10,74% 4,59% 515%
BANKINTER G° e i )
ACTIVOS 83 2,59% -4,70% 317% 3,07%
MUTUACTIVOS g 121% 9,17% 2,10% 2,32%
UNIGEST L N, 1,99% 0,29% 1,93% 1,96%

2176 2155
TOP 10 i e -0,74% -0,94% 78,92% 79,25%

2372 2343
LAS TOP 15 N~ A4 -0,77% -1,22% 86,04% 86,17%
INDUSTRIA RIS o 0202 -0,80% -1,36%

»FR Corto Plazo, Kutxabank RF Seleccién Carte-

ras, Bankia Bonos Internacional Cartera y otros.

Y los ETF no se han quedado atras...

Durante 2020 el mercado europeo de ETF ha
disfrutado de flujos saludables tanto en renta
variable como en renta fija, a pesar de las turbu-
lencias del mercado generadas por la expansién
de la pandemia en los primeros meses del 2020.

En el punto algido de la crisis, los inversores favo-
recieron las exposiciones mas defensivas, como
los bonos del Tesoro estadounidense y los bonos
del Estado. En marzo, los fondos de renta fija y
los ETF sufrieron salidas en torno a los 510.000
millones de euros. Como respuesta a la tension

en los mercados, los Bancos Centrales pusieron a
trabajar su artilleria, con la compra de deuda cor-
porativa en el mercado secundario, usando ETF,
logrando asi la estabilizacién de las condiciones
del mercado y la normalizacién de los diferencia-
les de la deuda. Y asi dio lugar a una asignacién
progresiva a activos mas ciclicos, comenzando
con bonos corporativos para terminar con la asig-
nacién en mas segmentos de valor a medida que
avanzaba la segunda mitad del afio.

A pesar de que la demanda de la deuda corpo-
rativa europea con grado de inversion parece ha-
berse estabilizado tras el verano, el apetito por la
deuda corporativa norteamericana ha seguido su
tendencia alcista. »
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FONDOS SUPER VENTAS DEL 2020 (MILLONES DE EUROS)

Nombre del Fondo

Categoria
Morningstar

Activos netos
delaclasea
nov-2020 Flujos acumulados 2020

Ibercaja Renta Fija 2025 A FI

Caixabank Master RF Corto Plazo FI

Estrategia Capital FI

Kutxabank RF Seleccién Carteras FI

Caixabank Master RV USA Advised BY FI

Kutxabank Bolsa Tendencias Carteras Fl

Bankia Bonos Internacional Cartera Fl

Caixabank Master RF Advised BY FI

Ibercaja BP Renta Fija B Fl

Ibercaja Crecimiento Dindamico B Fl

Fixed Term Bond

EUR Ultra Short-Term
Bond

EUR Flexible
Allocation - Global

Fixed Term Bond
US Flex-Cap Equity

Global Large-Cap
Blend Equity

EUR Diversified Bond
EUR Flexible Bond

EUR Diversified Bond
- Short Term

Alt - Multistrategy

FLUJOS ACUMULADOS OCT 2020
EN ETF EUROPEOS (MILLONES DE EUROS)

Equity FixedIncome  Money Market  Commodities Other ‘Smart Beta £SG

» Segln datos preliminares de varias fuentes, no-

viembre se acerca a ser uno de los meses mas
importantes en 2020 para la entrada de nuevos
activos hacia ETF cotizados en Europa.

El renovado apetito inversor, impulsado por
avances en las diversas vacunas para el Co-
vid-19, se ha visto materializado con la de-
manda de ETF americanos y europeos, prin-
cipalmente de renta fija y de renta variable,
donde los flujos acumulados hasta octubre
fueron de 20.600 millones de euros para los
ETF de renta variable y de 26.000 millones
en los de renta fija y todo hace presagiar que
estas dos clases de activos cerrarian el mes
de noviembre con unos niveles cercanos a los
30.000 millones de euros. Sin embargo, se-
gun el informe ETF Money Monitor de Lyxor,
esos flujos esta vez provinieron de otros pai-
ses que no fueron EE.UU., como Reino Unido,
donde la renta variable acumulé recursos por
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mas de 2.300 millones de euros tras el “cule-
brén” del Brexit.

La inversion ESG, tanto activa como pasiva, ha
sido un boom este afio en términos de flujos,
batiendo todas las marcas. Si ya en octubre las
entradas fueron espectaculares (superiores a los
4.300 millones de euros, representando casi el
90% de todos los flujos de ETF durante el mes),
habré que ver la demanda en noviembre, una vez
confirmado el triunfo de Joe Biden como presi-
dente electo de los EE.UU., que podria movilizar
alin mas apoyos para una ambiciosa agenda cli-
matica global, que servird de impulsor de flujos
hacia estos activos. Adicionalmente, China tam-
bién ha confirmado su compromiso con la politi-
ca climatica, coronando asi un 2021 crucial para
esta estrategia de inversion.

La suma de los flujos acumulados hasta octubre
ETF europeos rondaba los 65.000 millones de
euros, 18% inferior respecto a 2019. Sin embar-
g0, es de esperar que con los flujos de noviembre
se reduzca esa diferencia.

En cuanto a sectores, los inversores europeos
premiaron al sector financiero, bienes raices,
salud, comunicaciones y eléctricas, segin da-
tos de State Street en octubre. Mientras que
siguieron deshaciendo posiciones en tecnologia
de la informacién, energia y consumo estable y
discrecional. m

T
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VALUE AT RISK (VaR)

la hora de construir una car-

tera de inversidn, el control

del riesgo es casi siempre una

de las principales preocupa-

ciones para cualquier gestor
o asesor. Aunque existen multitud de ratios
y herramientas destinadas a este propdsito,
el Value at Risk (VaR) sigue siendo una de las
mas utilizadas, y en la mayoria de los casos,
la preferida. Como todas las herramientas de
medicion, el VaR no esta exento de inconve-
nientes pero, en nuestra opinién, son muchas
mas las ventajas que la utilizacién de esta ra-
tio aporta, que sus defectos.

Por ello, consideramos esencial el conocimien-
to del VaR de las carteras de nuestros clientes,
de cara a decidir |a estrategia de inversion que
mejor se adapte a cada uno de ellos. Al mismo
tiempo, creemos que todo inversor debe tener
al menos una idea del riesgo que estd asu-
miendo y, para ello, pensamos que una buena
manera de hacerlo es visualizando la pérdida
maéaxima que esta dispuesto a asumir, midién-
dola a través del VaR.

Con este indicador podemos cuantificar la
pérdida maxima que el activo o la cartera
puede experimentar en un determinado ho-
rizonte temporal, para un nivel de confianza
determinado. Dicho de otra manera, el VaR
nos indica, para un nimero determinado de
periodos, por ejemplo afios, en cuantos de
ellos se superara una pérdida concreta, con
una determinada probabilidad fijada previa-
mente. O, de forma més clara, si suponemos
un VaR anual para una cartera del -10%, cal-
culado con un nivel de confianza del 95%,
podremos interpretar que en 5 de cada 100
afios, esta cartera podria obtener pérdidas

superiores a ese 10%. En este punto, con-
viene hacer una matizacién: aunque el VaR
es -10%, es habitual decir que “el VaR es del
10%", entendiéndose que hablamos de pérdi-
das potenciales.

Existen tres métodos para el calculo del VaR:
a través del calculo histérico (VaR histérico),
a través de simulaciones (Montecarlo) y, por
ultimo, el mas frecuente, el VaR paramétrico,
que se basa en una distribucién normal de las
rentabilidades, para lo que sélo necesitamos
su media y su desviacion tipica.

Funcién de distribucién normal de media p y
desviacion tipica 0 y area comprendida entre
distintos rangos de media +/- desviacién tipica

68,27%

95.4.5“
' 99,73%
pu-20 p-o I H+o

A partir de las propiedades de la funcion de distri-
bucién normal (ver grafico) podemos calcular el
VaR con la siguiente ecuacion:

VaR=z* 0o *t

Donde:

z = coeficiente (ver tabla)
0 = desviacion tipica

t = horizonte temporal

z |.00 ,01 ,02 ,03 ,04 05 .06 ,07 ,08 .09

1,5 | 09332 | 09345 | 09357 J 09370 | 09382 | 0.9394 | 09406 | 09418 | 09429 | 09441
1,6 | 09452 | 09463 |o0,9474 | 09484 |[09495 | 0,9505]] 09515 | 09525 | 0,9535 | 0,9545
1,7 | 09554 | 09564 |0,9573 | 09582 | 09591 | 09599 | 09608 | 09616 | 09625 | 0,9633




Si queremos calcular el VaR con un nivel de confianza del 95%,
entonces z es 1,65. Por lo tanto, para estimar el VaR es imprescin-
dible definir los siguientes parametros:

m Horizonte temporal (vamos a calcular las maximas pérdidas
potenciales en un horizonte temporal de un dia, un mes, un
trimestre o un afio, por ejemplo).

m Nivel de confianza que se toma en la distribucién normal (ha-
bitualmente el 95% o0 99%).

m Desviacién tipica, o variaciones en media de la rentabilidad del
activo, frente a su propia rentabilidad media.

Si bien en cualquier situacién resulta de mucha utilidad conocer el
VaR de una cartera, en un entorno de mercado como el actual, es
un dato muy relevante para la toma de decisiones de inversién y
desinversion. Porque, precisamente este afio, hemos asistido a uno
de esos eventos “de cola”, que implican asumir puntualmente pér-
didas superiores al VaR de las carteras. Y esto se ha debido a que
muchos activos han tenido un comportamiento sustancialmente
peor al “limite" que indicaba su VaR, al incurrir en una pérdida ma-
yor a la que cabria esperar en el 95% o en el 99% de los casos. A
modo de ejemplo, el VaR anual de las acciones de Telefénica refle-
ja que el valor puede caer como méaximo un -47%, dado un nivel
de confianza del 95%. O, dicho de otra manera, que solamente
5 de cada 100 arfios, la caida anual de las acciones de Telefénica
deberia ser superior al 47%. Sin embargo, el valor de la accién ha
llegado a caer este afio mas de un 55%, constatandose el evento
de cola al que hemos asistido. Un caso como este es muy Util para
conocer las limitaciones de esta metodologia de medicién del
riesgo, ya gue no recoge todos los escenarios posibles, al eliminar
aquellos casos mas extremos (las “colas”), como lo ha sido la co-
rreccion de los mercados observada en marzo de 2020.

Evidentemente, se trata de un concepto estadistico que no pode-
mos analizar de manera individual o asilada para determinar el
riesgo de una inversion, o para la toma de decisiones, pero, sin
embargo, se trata de una herramienta muy intuitiva a la hora de
trasladar al inversor una aproximacion del riesgo que asume en
términos de volatilidad, que nos ayudara a poder realizar un se-
guimiento maés ajustado de la adecuacion de las carteras al perfil
de riesgo de nuestros clientes. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

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

Ifiigo Pefia
Socio Director de
Valor Optimo EAF

Andrea Ibarrondo
Analista de Valor Optimo EAF
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La pregunta

xisten varias preguntas que ocupan

nuestros pensamientos estos dias,

pero agui me centraré en una sola:

épuede la tecnologia seguir tiran-

do al alza de los mercados? Parece
que la respuesta en estos momentos es “posi-
blemente si”, pero el liderazgo dentro del sector
tecnoldgico seguramente cambie.

Empezando con cuestiones algo mas inmedia-
tas, y ahora que el tercer trimestre ha quedado
atras, lo que podemos decir es que los benefi-
cios empresariales en lo que llevamos de afio
han resultado ser mejores de lo que la mayoria
temia. En el segundo trimestre, si bien los sec-
tores directamente afectados como los bancos,
el petrdleo y el transporte vieron cémo los be-
neficios se desplomaban, la media fue mucho
mejor de lo previsto. Ello cabe atribuirlo en par-
te al ahorro de costes (como los gastos de viaje
y representacidn, en gran medida a consecuen-

cia de la pandemia) y en parte a la gestion pru-
dente y la conservacién de la tesoreria (como
vimos en 2009).

En estos momentos, la prevision de consenso
para el indice MSCI All Country apunta a un des-
censo de los beneficios del 18% este afio, segui-
do de un aumento del 28% el préximo, aunque
las previsiones se han venido reduciendo con-
forme despuntaba la segunda oleada del virus.
Este afio, de todos los sectores sdlo se espera
que registren crecimientos de los beneficios tec-
nologia y atencién sanitaria (aunque también se
prevé que los dos reboten menos que la media
el afio préximo). Eso explica en parte su extraor-
dinario comportamiento relativo dentro de los
mercados y el hecho de que el indice NASDAQ
estadounidense, que estd dominado por empre-
sas tecnoldgicas y sanitarias (dos sectores que
estan sobreponderados en el fondo), avanzara
un 24% durante los primeros nueve meses del



afo, cuando el MSCI World se situaba en conjunto exactamente
en el mismo punto en el que cerrd 2019.

No obstante, la resistencia de los beneficios de estos sectores
solo explica en parte esta evolucién. También se ha producido
un cambio en el discurso, concretamente que las restricciones
sociales derivadas de la pandemia han acelerado la transforma-
cién hacia la “economia digital”. Sin embargo, no es la primera
vez que los mercados se han visto atrapados por el entusiasmo
en torno a la tecnologia y el rechazo a la “vieja economia”.

La dltima vez que asistimos a una polarizacion similar en los mer-
cados fue hace 20 afios, en la burbuja punto.com. Veniamos de un
periodo de estimulos monetarios de la Reserva Federal y gran par-
te del dinero se canalizé hacia la bolsa, impulséndola hasta niveles
considerablemente mas altos que los actuales. ¢Estamos otra vez
en territorio de burbuja en los valores tecnolégicos? Si nos fijamos
en los mas grandes y consolidados, la respuesta creo que es un
“no”, dado que estas empresas generan enormes cantidades de
tesoreria, cuentan con balances sdlidos y crecen a buen ritmo.
En septiembre, los seis mayores valores tecnoldgicos estadouni-
denses llegaron a representar el 20% de la capitalizacion total del
mercado, frente a un peso de alrededor del 16% dentro de los flu-
jos de efectivo disponible generados por el conjunto del mercado,
lo que no supone una discrepancia tan grande.

Sin embargo, donde las valoraciones parecen mas forzadas
es en los valores de crecimiento de segunda linea que se en-
cuentran en una fase mas temprana de desarrollo. Pongamos
el ejemplo de Snowflake, la empresa de software de bases de
datos que salié a bolsa recientemente. Aunque se trata, sin lugar
a dudas, de una buena empresa que crece muy rapido (la cotiza-
cién se ha duplicado desde que salié al mercado en septiembre),
su capitalizacién actual representa mas de 100 veces las ventas
previstas de este afio y la empresa todavia no genera beneficios.

Podria ser una buena inversién a largo plazo, pero hay muchas
otras cuyas cotizaciones han subido exponencialmente este afio
gue no lo seran: para cuando lleguen al momento previsto de mo-
netizar su ventaja tecnoldgica, podrian estar obsoletas o verse
superadas por algo mas nuevo y mejor. Asi pues, tenemos que
poner cada vez mas atencion a la hora de invertir en la tecnologia
en estos momentos. Pero casi siempre surgiran grandes oportu-
nidades. En este punto preferimos empresas con catalizadores
claros en sus beneficios y valoraciones razonables, y hemos refor-
zado titulos maés ciclicos (como proveedores de componentes ja-
poneses y fabricantes de memorias) donde apreciamos un buen
potencial de crecimiento a largo plazo, aunque con margenes de
beneficios ligeramente bajos actualmente. m

Jeremy Podger
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Dos fondos de tecnologia para
aprovechar una megatendencia que esta

dando forma al mundo del futuro

apital en riesgo. El valor de las

inversiones y los ingresos de las

mismas pueden bajar o subir y no

estdn garantizados. Los inversores

pueden no recuperar la cantidad
invertida originalmente.

El avance tecnoldgico se ha pasado décadas lla-
mando a la puerta del desarrollo econémico con
tal constancia y acierto que ha terminado por
ser una de las tendencias que realmente con-
trola el acceso al crecimiento econémico. ¢éPor
qué decimos esto? Muy sencillo: lo decimos
porque vemos que el desarrollo tecnoldgico po-
dria ser una de las cinco grandes megatenden-
cias que marcaran el devenir de la economia. Y
es que creemos que esta megatendencia, que
interactla con otras tan relevantes como el
cambio demografico o la rapida urbanizacion,
se encuentra bien posicionada para aprovechar
las tendencias seculares del préximo medio si-

glo, ya que es una de las fuerzas estructurales
que podria transformar la sociedad, la econo-
mia y el medioambiente’,

En BlackRock comprendemos las potenciales
oportunidades que brinda la tendencia del desa-
rrollo tecnoldgico, por lo que hoy queremos des-
tacar dos fondos a disposicién de los inversores
que quieran obtener exposicion a esta tematica: el
BGF New Generation Technology y el BGF World
Technology. Estos dos fondos buscan aprovechar
la idiosincrasia innovadora, disruptiva y diversifi-
cada de los desarrollos tecnoldgicos para bucear
en un amplio universo de oportunidades.

Ademas, lo hacen gestionados por un equipo
que esta basado en San Francisco, California, lo
que les permite estar muy cerca de Silicon Va-
lley, el epicentro global del avance tecnolégico.
Creemos que esta cercania les permite poten-
ciar las oportunidades al facilitar que se conozca



de primera mano a los nombres que marcan la pauta del avan-
ce y estrechar las relaciones con los lideres de la industria. Del
mismo modo, la habilidad del equipo al frente de ambos fondos
para moverse a través de todo el universo de inversion ha logra-
do hasta la fecha satisfacer las necesidades de los inversores,
gue demandan una exposicion global a las compaiiias de este
segmento, en su propdsito de aprovechar el potencial que ofre-
cen estas compafiias gracias a la adaptacion cada vez mas veloz
de la tecnologia en todas y cada una de las fases de creacion
de valor y del igualmente importante descenso de costes que
acarrea el avance tecnoldgico.

La busqueda de estas oportunidades se ha acelerado con el
impacto que esta teniendo la expansién del coronavirus en la
economia, ya que se han impulsado actividades como el teletra-
bajo o el comercio online. Este incremento de la demanda se ha
plasmado notablemente en los flujos registrados por los fondos
BGF New Generation Technology y el BGF World Technology.
De hecho, el equipo que gestiona ambas estrategias ha pasado
de gestionar 7.000 millones de ddlares a principios de afio a es-
tar gestionando ahora algo mas de 20.000 millones de ddlares?,
gracias principalmente a las nuevas suscripciones y a la revalo-
rizacion de las compariias en cartera.

Todo lo abordado en las lineas precedentes explica por qué
estos fondos de inversion tematica se han convertido en una
potencial formula interesante para generar rentabilidad a largo
plazo: estan expuestos a las fuerzas que marcaran el rumbo del
mundo durante el préximo medio siglo.

El BGF New Generation Technology y el BGF World Technology
estan bien posicionados a la hora de generar valor a futuro porque
su objetivo es adelantarse a los cambios de las préximas décadas
al apostar por los referentes del futuro, al tiempo que disfrutan de
un mejor perfil riesgo/retorno por no estar tan expuestos al ciclo
econdmico, ya que invierten en tendencias que pensamos que se
podrian materializar con independencia de la coyuntura econémi-
ca, y cuentan con una vocacion de largo plazo que buscar mitigar
en gran medida el efecto de la volatilidad ciclica.

Las cifras demuestran que los participes no son ajenos a es-
tas ventajas, tal y como se desprende del hecho de que en los
ultimos cinco afios el patrimonio gestionado por estos vehi-
culos en Europa se haya practicamente triplicado, al pasar de
64.000 millones de ddlares en 2015 a superar los 184.000
de ddlares en 2020°. m

"Megratrends, the forces shaping our future. BlackRock, 2020.
2 Fuente: BlackRock a 31 de octubre de 2020.

André Themudo
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La prosperidad futura vendra de

la mano de la tecnologia

La tecnologia rodea el mundo en el que vivimos, incide en el modo en que nos relacionamos
con el resto de la sociedad e incluso en como invertimos. Este es un buen punto de partida
para pensar que este sector no tiene otro camino que seguir creciendo y ayudar a crecer
al resto, sobre todo después de que “un cisne negro” en forma de pandemia haya provocado
un paron sin precedentes en la economia global este 2020 y obligado a la mayoria de
las empresas a acelerar sus procesos de digitalizacion.

POR RAQUEL JIMENEZ / REDACCION

na de las cuestiones que la
crisis del Covid-19 ha pues-
to sobre la mesa es la rele-
vancia de la digitalizacién,
tanto para las empresas,
como para los hogares v,
por supuesto, para la administracion. A dia
de hoy, no resulta descabellado afirmar que la
tecnologia ha sido uno de los principales sal-

vavidas de las economias mundiales frente a
los desafios a la pandemia.

“El grado de implantacién y desarrollo de las
Tecnologias de la Informacién y la Comunica-
cion (TIC) en los Ultimos afios es exponencial
y esta tendencia no da signos de ralentiza-
cion sino todo lo contrario. La implantacién
de las TIC en la sociedad es imparable y la
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pandemia ha puesto de relieve la criticidad y
la gran importancia que tienen en la sociedad
las TIC. Sélo hay que pensar que, si no exis-
tieran, si esto hubiera pasado hace 30 afios,
el impacto que la crisis del coronavirus hu-
biera tenido en la economia hubiera sido mu-
chisimo mayor”, explica Xavier Casajoana,
CEO de VozTelecom.

Una implantaciéon que también ve con clari-
dad Pablo Martin, CEO de lzertis, y que ase-
gura viene de hace tiempo. “Ahora le hemos
dado un nombre, transformacién digital, pero
desde hace mas de 30 afios ese proceso de
transformacién digital ya existia, lo que ha
ocurrido es que ha habido un gran evento que
ha servido como catalizador de esa transfor-
macién y ya no hay marcha atras”.

En este sentido, la pandemia ha instaurado en
nuestro dia a dia ciertos habitos y usos tecno-
l6gicos que se mantendran en el futuro. “Creo
que va a haber muchas tecnologias en el ambi-

to de las TIC que van a generar mucha innova-
ciony desarrollo en los préximos afios, y todas
entrelazadas y conectadas, porque se necesi-
tan”, sefiala Diego Cabezudo, CEO de Gigas.

éMas importante unas que otras? No. ¢Mas
implementadas unas que otras? Si. La realidad
es que las tecnologias se descubren, se em-
piezan a usar, pero nunca se sabe con certeza
cuando llegan a un grado de madurez e imple-
mentacidon minimo. “Hay algunas tecnologias
muy avanzadas que se usan ya habitualmente
en el mercado (IoT o el data), y hay otras que
estan detras de esa primera linea de vanguar-
dia como son el blockchain o el 5G, que van a
tener una capacidad de cambiar lo que cono-
cemos de manera muy importante, pero todas
estan relacionadas”, sefiala Pablo Martin. Por
su parte, Xavier Casajoana cuenta a este res-
pecto que “convivimos con muchas de ellas en
la actualidad y no nos damos cuenta” y pone el
cloud como ejemplo. “Se habla del cloud como
algo novedoso, pero la concienciacion es»
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»masiva. Hace 20 afios se hablaba de Internet

como una tecnologia y ahora se ha convertido
en una plataforma en la cual conviven aplica-
ciones, modelos de negocio, etc. Lo mismo
ocurre con la computacién en la nube, ya no es
una tecnologia sin mas, es algo integrado en
los procesos industriales de nuestro dia a dia
0 en nuestro uso de las tecnologias méviles”,
explica el CEO de VozTelecom.

Regulacion, inversion, politicas

en 1+D largoplacistas, educacion...
retos del sector

En cualquier caso, y a pesar de la “plena” im-
plantacién de ciertas tecnologias en nuestro
pais, Espafia no esta entre los players princi-
pales de esta partida tecnoldgica. En el ambito
de las TIC los anélisis y estudios siguen identi-
ficando EEUU como lider mundial y continuara
siéndolos en los préximos afios, “no solo por el
gran tamafio de determinadas corporaciones
TIC que acttan casi como monopolio u oligo-
polio, sino también por el propio ecosistema
de desarrollo de tecnolégico de fidelizacion de
startups y el propio tamafio del mercado de
EEUU", dice Xavier Casajoana.

Para Pablo Martin hay otro player a tener
muy en cuenta: China. “El pais asiatico esta
haciendo mucho mas de lo que creemos, no
sélo a la hora de replicar otras tecnologias
sino de invertir en desarrollo de tecnologias
propias e implantarlas en otros paises. Ade-
mas, China sabe que sera dificil colocar esa
tecnologia en EEUU u otros paises europeos,
por lo que estd desplegédndola masivamente
por el Tercer mundo y otras naciones que no
estan alineadas con EEUU".

Si miramos a Europa en general, “se trata de
un mercado mas heterogéneo”, asevera Die-
go Cabezudo. Ademas, "“se esté perdiendo un
tren que puede tener unas implicaciones muy
importantes a nivel de competitividad y sobe-
rania digital. Los datos, que es lo mas impor-
tante, hoy estan en manos de gigantes nortea-
mericanos y algun asiatico, y con legislaciones
que dan acceso a esos datos a agencias o
gobiernos norteamericanos aunque estén en
suelo europeo, por lo que se presentan proble-
mas de jurisdicciéon que las administraciones
europeas esta intentando reconducir”, advier-
te el CEO de Gigas. »



Partes del
cuerpo
imprimibles.

¢En serio?

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

del Fidelity Funds Global Technology Fund.

www.fondosfidelity.es/megatendencias E FidelitvM

INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no
recuperar la cantidad invertida. Las inve s deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento
de fu entales para el inversor (DFI), que estc
distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al
fidelity.es. Fidelity/FIL e g ctivas S r comp una socieda
e capital variable constituida en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde pued
informacion detallada sobre sus entidades c adc ifia. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el

F son marcas de FIL Limited. Em
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»Y es que, la regulacién es uno de los retos

que debe abordar con premura el sector, ya
que, aunque regular en exceso en malo, hay
determinados asuntos que deben ser regula-
dos sino se quiere entrar en terreno peligro-
so. Eso si, son dos cosas que deben evolucio-
nar a la par. "A la vez que se van implantando
nuevas procesos y herramientas debemos
ver como afecta eso a la sociedad y en qué
medida deben ser reguladas, pero no hay que
poner demasiadas barreras antes de que el
problema exista”, explica Pablo Martin.

Por su parte, Diego Cabezudo sefiala que “la
regulacion se ha quedado completamente
obsoleta, ya que la tecnologia ha ido mucho
mas rapido, y el sector de las telecomunica-
ciones en un buen ejemplo: tenemos a gigan-
tes extranjeros compitiendo sin ningln tipo
de regulacion en diferentes mercados, mien-
tras que los actores locales que por ejemplo
estan compitiendo en Espafia lo hacen bajo
una regulaciéon extremadamente compleja,
estricta y con unos costes asociados muy al-
tos. No debemos poner palos en la rueda a
los jugadores locales”.

Sin embargo, este no es el Unico desafio al
que tiene que enfrentarse el sector espafiol
si quiere avanzar. También se deberia abogar
por una inversién en educacion que potencie

m Diego Cabezudo (GIGAS): “Es cierto que
hay determinada exuberancia irracional
en los mercados, motivada por la crisis del
Covid, que en algin momento tendrd que
corregirse, pero también lo es que algunos
usos tecnoldgicos han venido para quedarse
y eso generara una mayor demanda”.

m Xavier Casajoana (VOZTELECOM): “La
gente ha invertido en aquellas empresas
que se han visto mas necesarias en estos
momentos y donde han visto oportuni-
dades. Por ello, en la medida en la que el
Covid desaparezca, las compafiias tecno-

perfiles con conocimientos de tecnologia de
la informacidn, es decir, que fomente la cola-
boracién universidad-empresa; y una inver-
sion en I+D para ayudar a que las empresas
se transformen digitalmente y se desplieguen
infraestructuras.

Ademas, se debe apostar por estrategias y
politicas de I+D a largo plazo. “Los gobier-
nos no deberian preocuparse Unicamente de
cuanto dinero se va a invertir de los fondos
publicos, sino que tendrian que plantear
una estrategia de transformacién de las es-
tructuras que den soporte a que ese [+D a
largo plazo, tras una vision previa clara que
indique donde quiere ser puntera Espafia y
que oportunidades tenemos”, explica Xavier
Casajoana.

Finalmente, y aunque siempre se dice que el
tamaiio no importa, es importante. “Espafia
no es un pais de pymes sino de micropymes
y el problema de las empresas pequefias es
que ni crecen ni dan frutos. Y para poder hacer
muchas cosas, incluida [+D, hace falta tener
un tamafio minimo. Y aqui tenemos dos re-
tos: por la parte empresarial, habria que unir
fuerzas para hacer grandes proyectos, y por la
parte publica, desarrollar politicas que no pe-
nalicen la creacién de grandes empresas, sino
todo lo contrario”, recalca Pablo Martin. m

logias sobrevaloradas volveran a unos ni-
veles mas razonables y aquellas que han
estado penalizadas por esta situacién vol-
veran a recuperar sus niveles estables”.

Pablo Martin (IZERTIS): “La fuerte valora-
cién en los mercados de algunas tecnoldgi-
cas no responde, en algunos casos, a ninglin
tipo de fundamental que se pueda sostener
a futuro, pero también hay casos de compa-
filas que incluso con la revalorizacién que
han tenido tienen también fundamentales
que son soportables. Por ello, hay que ser
hiperselectivos y no categorizar conjuntos”.

—
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BRIAN O'REILLY
Responsable de Estrategia de Mercado de MIFL

«Nunca dejes que una buena
crisis se desperdicie». Este ha sido

el mantra de MIFL durante el 2020

Brian O’Reilly, responsable de Estrategia de Mercado de MIFL habla de
las previsiones de cara a 2021 y comenta los Ultimos lanzamientos
de producto que ha realizado la gestora.

SILVIA MORCILLO / REDACCION

Parece que la renta variable cerrara su mejor
mes de noviembre en la historia. A punto de
terminar este ejercicio, ¢qué evolucion espe-
rany de 2021?
Mirando hacia 2021, la renta variable seguira
respaldada por las grandes cantidades de li-
quidez tanto de los bancos centrales como de
las intervenciones de los gobiernos. Es proba-
ble que veamos otra contraccién de las eco-
nomias en el primer trimestre, ya que los go-
biernos siguen haciendo frente a la pandemia
a través de medidas de distanciamiento social,
por lo que el apetito por el riesgo puede verse
limitado en la primera parte del afio. A medida
que se vaya implementando la vacunacion de
la poblacién, volveremos gradualmente a un
nivel de normalidad y el crecimiento econd-
mico se recuperara con fuerza a medida que
la demanda contenida impulse las economias.

Una combinacién o aceleraciéon del creci-
miento del PIB y una fuerte recuperacién de
los beneficios suele impulsar las acciones. Es
importante recordar que hemos visto el mayor
aumento de la oferta monetaria de la historia
y que las tasas de ahorro de los hogares es-
tén en niveles récord por la pandemia. La gran
pregunta a la que se enfrentan los inversores
el afio que viene es cuantas buenas noticias ya
han sido descontadas. Las bolsas han subido
mucho desde el mercado bajista de marzo y
las valoraciones estan por encima de las me-
dias histéricas.

Dicho esto, existe una amplia divergencia
en el mercado de valores con areas de valor

especificas dentro de la renta variable, concre-
tamente, en los sectores mas afectados por la
pandemia. A medida que las vacunas se vayan
implementando, esperamos una rotacién en el
mercado, alejdndose de los “home stocks” y
dirigiéndose a zonas con mayor exposicién a
sectores ciclicos. Esta rotacién se inicié en el
mes de noviembre y creo que es una tendencia
que continuara durante el préximo afio.

éCuales cree que son los principales riesgos
a los que se enfrentan la economia y los mer-
cados para 2021?

Més alla de los factores econdmicos, la inca-
pacidad de controlar el virus sigue siendo la
mayor amenaza. Las noticias sobre las vacu-
nas han sido muy positivas, pero ain no hemos
erradicado el virus ni alcanzado la inmunidad
colectiva, por lo que sigo siendo cauteloso en
ese sentido.

También debemos recordar que la econo-
mia global permanece todavia asistida con
grandes cantidades de estimulos, inyecciones
de liquidez y con unos bancos centrales recor-
tando los tipos de interés. Es fundamental que
estas medidas de apoyo se lleven a cabo para
garantizar la recuperacion.

En cuanto a lo que podemos controlar, es
importante que los gobiernos continden res-
paldando sus economias en estos tiempos di-
ficiles y que mantengan las ayudas por la pan-
demia. En Washington es fundamental que
los republicanos y demdcratas se pongan de
acuerdo en un nuevo apoyo, mientras que en



Europa los responsables politicos deben tra-
bajar para desbloquear los 750.000 millones
de euros del fondo de recuperacion, a pesar
del veto de Hungria y Polonia.

¢Qué balance hace MIFL del 2020 en térmi-
nos de negocio?

Hay un viejo dicho que dice “nunca dejes que
una buena crisis se desperdicie” y este ha
sido esencialmente el mantra de MIFL duran-
te el 2020. Al principio del afio ya estdbamos
en plena expansién y hemos aprovechado la
oportunidad de acelerar esos planes, haciendo
contrataciones senior, a medida que acelera-
mos nuestros planes de negocios a largo plazo.

éQué objetivos de negocio se ha marcado
MIFL para 2021?

Nuestros objetivos comerciales siguen sien-
do los mismos. Seguiremos aumentando
nuestras capacidades para convertirnos en la
firma de inversién de referencia de nuestros
clientes. También tenemos algunas iniciati-
vas emocionantes que aceleraremos. En los

Ultimos afios hemos comenzado a internalizar
algunas de nuestras estrategias y hemos con-
tratado a los mejores talentos de la industria
tras la incorporacién de Charles Diebel como
Head of Fixed Income y Terry Ewing como
Head of Equities. Nuestro plan es que el 30%
de nuestros 40.000 millones de euros de acti-
vos bajo gestién se gestionen internamente en
los préximos 3 afios y aceleraremos ese pro-
ceso el afio que viene.

Este mes de noviembre la gestora ha lanza-
do Mediolanum Best Brands Global Impact
Fund. éEn qué consiste? ¢Qué objetivos se
han marcado?

La estrategia del fondo tiene dos objetivos
igual de relevantes: ofrecer una rentabilidad
atractiva a largo plazo y ayudar a los inverso-
res a contribuir a un mundo mas sostenible
para las generaciones actuales y futuras. El
fondo invierte en renta variable y en otros
fondos, y respecto a la filosofia de inversién,
mantenemos un enfoque positivo y proacti-
vo, invirtiendo en empresas cuyos productos
y servicios ofrecen soluciones a los desafios
mundiales, en lugar de excluir simplemente a
las empresas que hacen dafio o invertir en em-
presas que adoptan practicas comerciales res-
ponsables. Hay tres areas dentro del universo
de inversion: Inclusién social y educacion.
Medio Ambiente y Recursos necesarios. Y por
ultimo, Asistencia sanitaria y calidad de vida.

Cada vez son mas casas las que lanzan es-
trategias de impacto o fondos socialmente
responsable... ¢no creen que hay riesgo de
sobreoferta de este tipo de productos en el
mercado?

No por el momento. La tendencia ESG vy las
estrategias ISR son un cambio secular para la
industria en el largo plazo, por lo que todavia
nos encontramos en las primeras etapas.

En MIFL hemos implementado nuestros pro-
pios principios ESG y ahora es parte de cémo
evaluamos a otros gestores de activos. A su vez,
las empresas se veran obligadas a actuar para
mejorar la forma en que impactan en el mundo
que les rodea, por lo que vemos nuestro papel
como un importante catalizador del cambio. m
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Invirtiendo, en 1§1
economia circular

| apetito ilimitado de recursos, ali-
mentado por los patrones lineales
de produccién y consumo, esta su-
perando la capacidad regenerativa
del planeta. Las medidas regulado-
ras dirigidas a aumentar la circularidad se ven
amplificadas por los consumidores, que cada
vez mas prefieren productos circulares. Gracias
a las innovaciones y los avances tecnoldgicos,
las perspectivas de desmaterializacion son aho-
ra mejores que nunca. Pero, écédmo pueden lidiar
los inversores con esta transicion para sacar par-
tido de las nuevas oportunidades de inversion?

La economia circular,

en un punto de inflexién

La economia lineal tradicional basada en el mo-
delo de produccién y consumo de “extraer-pro-
ducir-desechar” ha desestabilizado la capacidad
del planeta y ha dado lugar a una creciente coa-
licion de cientificos, innovadores, responsables
politicos y consumidores que abogan por una
transicién hacia sistemas de produccién y con-
sumo de bucle cerrado que minimicen los dese-
chos y las emisiones, asi como la pérdida de ma-
teriales y energia. Se calcula que el cambio hacia
la economia circular podria desbloguear hasta
4.5 billones USD de valor en todo el mundo para
2030, a través de tecnologias innovadoras que
ofrezcan nuevas formas de crear modelos de
servicio y de extraer valor de los sistemas de bu-
cle cerrado.

Impulsores tecnolégicos

de la economia circular

La tecnologia se esta convirtiendo en un factor
habilitador clave para la transicion hacia una
economia circular. Los avances en inteligencia
artificial (IA), plataformas digitales y soluciones
basadas en la nube han eliminado en gran me-
dida la necesidad de contar con activos fisicos,
lo que ayuda a desmaterializar cadenas de valor
enteras. La continuada penetracién digital en la

Linear Economy

Circular Economy
|

Make msnase

Circularity
of global
economy today:

Linear Economy — amlopmenmwm

Pr—

produccién y la logistica mejora la trazabilidad de
los flujos de recursos y productos, y puede conttri-
buir a optimizar el uso de los productos a lo largo
de su vida util, como sucede con las soluciones
de mantenimiento predictivo. Esta mayor visibi-
lidad no solo posibilita un mejor control de la po-
tencial generacién de residuos, sino que también
da lugar a una mejora de la responsabilidad para
las empresas que componen el conjunto de la ca-
dena de valor. Por otro lado, los adelantos en el
campo de los productos quimicos y los cataliza-
dores posibilitan la produccién de biomateriales
que pueden reemplazar a las actuales alternati-
vas fésiles.

Invirtiendo en la economia circular
Hemos identificado cuatro segmentos de inver-
sién que, sin duda, se beneficiaran de la transi-
cién hacia la economia circular: el redisefio de los
materiales de produccidn, las tecnologias facilita-
doras, el uso circular y los recursos en bucle.

El primer grupo -"redisefio de los materiales de
produccién”’- captura oportunidades de inver-
sién enfocadas en aprovechar la sustituciéon de
los materiales fésiles por otros renovables en las
actividades productivas. El segmento de “tecno-



logias facilitadoras” se centra en soluciones que proporcionan
infraestructuras para las empresas de la economia circular, con-
tribuyen a la desmaterializacion de la produccién o crean nuevos
modelos de negocio no lineales, tales como el concepto de “pro-
ducto como servicio”. El colectivo de “uso circular” engloba a las
empresas que promueven los patrones circulares de consumo a
través del uso de fuentes de abastecimiento sostenibles, econo-
mia de comparticion, longevidad de los productos y capacidad
de reutilizacion. El segmento de “recursos en bucle” se compone
de proveedores de soluciones destinadas a prolongar el ciclo de
vida de los productos o a recuperar el valor que conservan los
productos desechados.

West Fraser

Timber Tecﬁnologles

Renewable
Feedstock & Fiber Product as
Service
Corbion Precision Farming -
Digitization
Building
Materials

Redesign
Inputs

Enabling Logistics &

Consuines Technologies | L]

Circular Fashion &
Use Leisure Lyft

f‘ousehold &
Lifestyle

Product Loop

Lifetime Resources
Extension

Collection & b
Sorting I 5 Nutrition Generac
Recovery & Sharing

Recycling Economy
Steelcase

Nomad Foods

Cluster o mom s mmm - Sub-cluster s e Company

Source: RobecoSAM

Conclusion

Puesto que las tecnologias innovadoras estan ayudando a liberar
mas valor en la economia circular, la transicion hacia una mayor
circularidad se esta convirtiendo en una cuestién de economia
basica mas que en una tendencia impulsada solamente por la
urgencia ambiental. Las empresas que adoptan modelos de ne-
gocio circulares estéan abocadas a beneficiarse de los cambios
estructurales que se avecinan, y los lideres en innovacién estan
aplicando principios de economia circular para diferenciar su
oferta de productos. Los inversores con vision de futuro pueden
sacar partido de esta vertiente de crecimiento, que continta es-
tando infra explotada en gran medida, dirigiendo su capital hacia
modelos de negocio alineados con los principios de la economia
circular o con los elementos facilitadores de esta transiciéon. m

Holger Frey

Gestor de cartera senior
de RobecoSAM Circular
Economy Equities y
Sustainable Food Equities
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Invertir para mejorar

la seqguridad alimentaria

a pandemia ha vuelto a centrar

nuestra atencion en el valor de

la alimentaciéon. La pregunta

“écomo plantar semillas?” se dis-

pard en las busquedas en Internet
durante el confinamiento. Los agricultores fue-
ron reconocidos como trabajadores esenciales
y los virus zoondticos -aquellos que se trans-
miten de animales a humanos- pasaron a ser
tema de actualidad.

Ya antes del azote de la pandemia, todo el sis-
tema de suministro de alimentacion era inefi-
ciente. Mientras 815 millones de personas pasan
hambre, una tercera parte de los alimentos ter-
mina desechandose a lo largo de la cadena de
suministro, segun la Organizacién de las Nacio-
nes Unidas para la Alimentacion y la Agricultura.

Sin embargo, la respuesta al hambre no consis-
te simplemente en potenciar la produccién ali-
mentaria del statu quo, aungue resultara posible.

Necesitamos un enfoque mas sensible a los pro-
blemas medioambientales. Por ejemplo, la agri-
cultura es responsable de cerca del 15% de las
emisiones de gases de efecto invernadero cau-
sadas por el ser humano y el cambio climatico
esta agravando las sequias, las inundaciones y
otros acontecimientos meteoroldgicos volatiles
que amenazan los cultivos y el ganado.

Mientras tanto, la demanda de alimentos cre-
ce de la mano de la poblacién. Un informe de
WWEF en 2012 establecié que la humanidad ne-
cesitaria producir mas alimentos en las siguien-
tes cuatro décadas que en los ultimos 8.000
afios de agricultura.

La buena noticia es que el sector privado puede
desempefar una funcién significativa -en linea
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
de las Naciones Unidas- invirtiendo con el obje-
tivo de mejorar la seguridad alimentaria y la sos-
tenibilidad de la economia alimentaria de forma

Cinco estrategias de inversion que buscan
generar resultados positivos financieros, sociales
y medioambientales:

Allianz Positive Change Strategy

g N
Allianz Food Security Strategy ﬁ
Allianz Clean Planet Strategy ‘ %

Allianz Smart Energy Strategy W

=

{

Allianz Global Water Strategy

AllianzGl apoya los ODS. Fuente: Objetivos de Desarrollo Sostenible, Naciones Unidas, 2015

Invertir para ayudar a cumplir con los ODS

“des dé
financiaci
on:

2,5
billones

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

4

Y. N




rentable. A continuacion, presentamos tres ideas sobre cdmo el
sector privado puede emplear capital para propiciar un cambio.

Mejorar la forma en que se obtienen los alimentos
Estamos empezando a asistir al surgimiento de tecnologias que
prometen mejoras radicales de la productividad agricola. Los
agricultores ya se conectan a una “mente colmena” de datos co-
munes recopilados por satélites y drones, combinados con datos
mejorados sobre tendencias de demanda y consumo, para per-
mitir un uso mas eficiente de los pesticidas y los fertilizantes. De
este modo, la agricultura de precisién puede mejorar la produc-
cion, reduciendo al mismo tiempo el dafio ecolégico asociado al
uso tradicional de agentes quimicos y abordando el ODS 14 (vida
submarina) y el ODS 15 (vida de ecosistemas terrestres).

Algunos de los nuevos métodos de agricultura sostenible son la
acuaponia, que consiste en el cultivo de plantas en agua fertili-
zada por peces, y la labranza vertical, en que los cultivos crecen
apilados. Pueden reducir el uso de fertilizantes, favorecer una
produccion geograficamente mas proxima al punto de consumo
y mejorar el suministro de agua a escala mundial. Con la labran-
za vertical interior, se pueden obtener plantas con un consumo
de agua un 95% inferior con respecto a las tierras de cultivo, por
lo que se podria avanzar drasticamente hacia el ODS 6 (agua
limpia y saneamiento). Dado que el 24% del suelo productivo
del mundo esta degradado por el agotamiento de la capa supe-
rior, la agricultura interior también podria desempefar una fun-
cién importante para invertir la trayectoria negativa del cambio
en los usos del suelo concentrando la produccién de alimentos
en una zona mas reducida. Muchas de estas incipientes tecno-
logias estan atrayendo financiacién inicial y seguiran llegando a
los mercados bursatiles mediante adquisiciones por empresas
consolidadas y salidas a bolsa.

Mejorar la forma en que se procesany

se distribuyen los alimentos

Las estimaciones sugieren que practicamente una cuarta par-
te de las calorias que se producen para el consumo humano se
pierden o se desechan en la cadena de suministro de alimentos.
Seglin el departamento estadounidense de agricultura, solo en
2010 se desecharon alimentos valorados en 161.000 millones
de ddlares. Esta situacion esta creando demanda de métodos
mas sostenibles para embalar y distribuir los alimentos y nume-
rosas empresas se han fijado objetivos ambiciosos para reducir
el desperdicio de alimentos y el embalaje en sus operaciones en
linea con el ODS 12 (produccién y consumo responsables). Sin
embargo, el enfoque debe ser diferente en todo el mundo: las
naciones de mercados emergentes pueden reducir los desper-
dicios de alimentos mejorando su procesado, mientras que lax»

Andreas Fruschki

CFA. Responsable de Renta
Variable Global Temética en
Allianz Global Investors
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» esfera desarrollada debe mejorar la eficiencia de
la distribucién y el consumo.

Mejorar en innovacion

Reducir nuestra dependencia de la ganaderia po-
dria contribuir a resolver problemas medioam-
bientales de peso. El ganado centra el 14,5% de
las emisiones de gases de efecto invernadero con
influencia del ser humano, seis veces mas que lo
que aporta el sector de la aviacién, segun cifras del
Consejo Internacional sobre Transporte Limpio.
Por otra parte, si bien el suelo agricola es escaso, el
ganado absorbe una parte desproporcionada, pues
ocupa el 77% del suelo agricola disponible, si bien
solo aporta el 33% del suministro global de pro-
teinas. Afortunadamente, tanto multinacionales
como startups compiten por desarrollar alternati-
vas a la proteina animal. Las proteinas vegetales y
los sustitutos de la carne son alimentos nutritivos
con un menor impacto medioambiental y son po-
pulares entre los consumidores que premian las
ventajas para la salud y el medioambiente.

El bienestar contintia siendo una sélida tenden-
cia de consumo que las empresas estan apro-
vechando al ofrecer alimentos saludables, como
opciones bajas en azlicar y organicas a precios

asequibles, lo cual favorece el avance hacia el
ODS 3 (salud y bienestar). Otras empresas estan
centradas en reforzar la seguridad alimentaria y
el periodo de almacenamiento mejorando el con-
trol de calidad en el procesado, el embalaje y la
distribucion de alimentos, otra forma de favore-
cer el logro del ODS 12 (produccién y consumo
responsables). La seguridad y el bienestar animal
son otro segmento de mercado de rapido creci-
miento y las empresas estan respondiendo con
productos que reducen la susceptibilidad del ga-
nado a las enfermedades y el uso de antibidticos.

La combinaciéon de aumento de la poblacion,
deterioro de la biosfera, escasez de agua y pro-
blemas sociales como el hambre y la obesidad
plantea un reto enorme a nuestros sistemas
alimentarios. Debemos producir méas alimen-
tos con mayor valor nutricional a un coste
medioambiental y econémico menor. Para con-
seguirlo, la inversién sera esencial para generar
innovaciones radicales y eficiencias graduales.
Invertir en empresas que generen un impacto
positivo, alineandose con los ODS de las Na-
ciones Unidas relacionados con la alimenta-
cion, es una emocionante oportunidad para los
inversores y el conjunto de la sociedad. m

Inversion alineada con los ODS:
Ayudar a resolver problemas
medioambientales y sociales
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FONDO ALLIANZ GLOBAL
ARTIFICIAL INTELLIGENCE

Active is: celebrar el tercer aniversario

El Futuro es Ahora

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

iberia@allianzgi.com | es.allianzgi.com

Elfondo Allianz Global Artificial Intelligence, con un Perfil de riesgo y remuneracion 6, es un subfondo perteneciente
a la SICAV Allianz Global Investors Fund, supervisada por la CSSF e inscrita para su comercializacion en
Espafia en la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nimero 178. Puede obtener mds
informacion sobre los comercializadores en Espafia del Fondo en www.cnmv.es. La sociedad gestora del Fondo
es Allianz Global Investors GmbH con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/My
estd supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. El presente documento no es una oferta
o invitacion a invertir en el Fondo ni forma parte de ni constituye un documento oficial y no ha sido registrado,
verificado o aprobado por la CNMV. La suscripcién de acciones o participaciones del Fondo debe hacerse sobre
la base del Documento de Datos Fundamentales para el Inversor, el folleto y los Ultimos informes econdmicos que
pueden obtenerse gratuitamente de AllianzGl, cualquier comercializador espafiol o la CNMV. Las inversiones en
el Fondo conllevan riesgos y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo

de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion (]
por completo. Le recomendamos firmemente que obtenga asesoramiento de su asesor financiero en relacién con
laidoneidad de suinversion en el Fondo. El presente documento estd sujeto a cambio sin previo aviso y es correcto

en la fecha de su publicacion; no obstante, no se ofrece garantia de laexactitud, integridad, actualizacion,
exhaustividad o adecuacién del mismo. En consecuencia, AllianzGl no serd responsable de ninguin dafio, directo

oindirecto, que pueda producirse como consecuencia del uso del mismo o de errores u omisiones del mismo, salvo G | b | I
en caso de negligencia grave o dolo. AdMaster 863035 | 20-1229 O a nvesto rS
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MIGUEL ANGEL PAZ VIRUET

Director de Inversiones de Unicorp Patrimonio SV, la banca privada del Grupo Unicaja Banco

«Unicorp Patrimonio potencia el
asesoramiento y la gestion discrecional»

Unicorp Patrimonio SV, sociedad de valores especializada en la gestion discrecional y asesora-
miento en fondos de inversion internacionales, canaliza la actividad de banca privada de Unicaja
Banco. Son pioneros en arquitectura abierta en Espafia y cuentan con carteras gestionadas de
fondos internacionales desde el afio 2002.

POR ISABEL DELGADO / REDACCION

nicorp Patrimonio destaca

por no tener producto pro-

pio en sus carteras modelo.

Miguel Angel Paz, Director

de Inversiones de Unicorp

Patrimonio SV, declara que
“en Unicorp Patrimonio realizamos tres tipos de
servicios: intermediacién (fondos, renta fija y ren-
ta variable), asesoramiento y gestion discrecional
de carteras de fondos y de renta variable”.

Servicios que ofrecen

y tipologia de clientes

De todos los servicios prestados, el mas de-
mandado por sus clientes es el asesoramiento.
Cuentan con una de las focus list mas amplias y
diversificadas de la industria. Actualmente, esta
compuesta por cerca de 200 fondos, de los que
mas del 90% pertenecen a gestoras internacio-
nales. “Con estos elementos, nuestro equipo de
asesores tiene las herramientas suficientes para
prestar un asesoramiento personalizado a cada
uno de los clientes, en funcién de sus objetivos,
su tolerancia al riesgo y el horizonte temporal de
la inversion”, explica Miguel Angel Paz.

Los tres servicios que ofrecen responden a los
perfiles variados que tienen sus clientes. Aln
asi, Unicorp Patrimonio potencia el asesora-
miento y la gestién discrecional. El asesora-
miento es una linea de negocio estratégica para
Unicorp Patrimonio debido a la posibilidad de
ofrecer a cada cliente una cartera personaliza-
da, gracias a la formacién de su equipo asesor,
el conocimiento del cliente y la amplia lista que
tienen de fondos recomendados.

Por otro lado, ponen en valor el apartado de
gestién discrecional de carteras. El buen com-
portamiento histérico de sus carteras esta
provocando que esta linea sea la que méas ha
crecido en los ultimos cinco afios. Por dltimo,
en intermediacion también tienen una apues-
ta clara por la arquitectura abierta y ofrecen
a sus clientes la posibilidad de contratar cual-
quier fondo internacional que esté disponible.
“En un mercado en el que los ahorradores tie-
nen cada vez mas informacién y formacién, y
quieren tomar sus propias decisiones de inver-
sién, poder acceder a esta gama tan amplia de
activos nos posiciona muy bien respecto a la
competencia para seguir creciendo”, comenta
Miguel Angel Paz.

La principal caracteristica de los clientes de Uni-
corp Patrimonio es que, con el paso de los afios,
han ido adquiriendo una mayor cultura financie-
ra. Segdin explica Miguel Angel Paz, se cumplen
ya cinco afios desde que el BCE bajara los tipos
al 0% vy los ahorradores ya asumen que, para
obtener rentabilidad, se deben asumir riesgos.
En Unicorp Patrimonio defienden que la mejor
forma de fidelizar al cliente es apostar por la
educacion financiera. Por ello, les ayudan a com-
prender los conceptos y a diferenciar entre los
objetivos a largo y corto plazo.

Ademas, es importante destacar que Unicorp
Patrimonio ayuda a sus clientes a realizar una
correcta planificacién financiera. Comprender
qué parte de su ahorro puede necesitar a corto
plazo y lo que debe dejar en activos mas esta-
bles o, incluso en liquidez, y sobre todo detectar



E
qué parte de su patrimonio ha de dedicar a con-
seguir sus objetivos a largo plazo, o entender

gue para un horizonte temporal més amplio, si
que puede asumir un riesgo mas elevado.

El mercado espaiiol

para Unicorp Patrimonio

Las carteras de la entidad son globales y apues-
tan por compafiias y sectores que se benefician
del crecimiento global de la economia. “En Espa-
fia tenemos carteras modelo de renta variable y
contamos con fondos de inversién selecciona-
dos en nuestra focus list para asesoramiento. En
las carteras gestionadas y fondos de fondos, si
gue solemos hacer apuestas tacticas a nuestro
mercado, aunque no forma parte de nuestro
core de cartera”, afirma Miguel Angel Paz.

Para Unicorp Patrimonio, Espafia empieza a
ser de los paises mas longevos del mundo vy la
natalidad sigue bajando. Esto, sin duda, les ge-
nera problemas para poder cubrir el desfase de
ingresos al llegar a la jubilacién. Con los tipos
de interés al 0%, los ahorradores espafioles
necesitan seguir adquiriendo o mejorando su
cultura financiera. Miguel Angel Paz matiza que
“la figura de un asesor financiero que acompa-
fie al cliente en las decisiones de inversién mas

FICHA TECNICA:
®m Numero de gestores: 15

® Numero de fondos seleccionados: casi 200

® Patrimonio minimo para ser cliente: 300.000 euros
® Plazas en Espafia: 11

® Director de Inversiones: Miguel Angel Paz Viruet

beneficiosas es méas necesaria que nunca en
paises como el nuestro”.

Seleccion de fondos y
personalizacion de las inversiones
Unicorp Patrimonio considera que uno de los
errores mas comunes en la seleccién de fondos
es comprar rentabilidades pasadas. Para ellos, es
dificil comprender por qué los inversores en Es-
pafa suelen preguntar por las acciones que mas
han caido, pensando que estdn mas baratas, y
sin embargo, suelen preferir los fondos que més
han subido, pensando que el comportamiento
pasado se repetira.

“Tras la realizacién del oportuno test de idonei-
dad a los clientes, en el que éstos nos trasla-
dan sus objetivos de inversidn, conocimientos,
experiencia y capacidad financiera, nuestros
asesores patrimoniales les presentan una pro-
puesta personalizada en base a los mismos.
En la misma, ademas de ponderar los activos
recomendados, se justifica como ésta se ajus-
ta a los parametros definidos por el cliente en
el test. No obstante, el trabajo no termina ahi,
siendo el nuestro un servicio de asesoramiento
recurrente, por lo que periédicamente el asesor
presenta al cliente una nueva propuesta para»
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Pevaluar si procede rebalancear la cartera de

cara a seguir cumpliendo su perfilacién”, expo-
ne Miguel Angel Paz.

Trabajan con todo tipo de gestoras de fondos,
desde multinacionales a pequefias boutiques.
A través de un analisis cuantitativo y cualita-
tivo, Miguel Angel Paz incide en que “Unicorp
Patrimonio selecciona productos que ofrezcan
valor para nuestras carteras y clientes, y cum-
plan unos minimos histéricos y patrimonio
gestionado. Una vez detectado el producto,
realizamos un analisis profundo del mismo,
incluyendo el anélisis de la compafiia gestora
del fondo".

Sostenibilidad y

perspectivas del sector

“La sostenibilidad empieza a no ser una opcién,
sino una obligacién”, afirma el director de in-
versiones de Unicorp Patrimonio. Ya esta de-
mostrandose que las compaiiias con mejores
puntuaciones por criterios de medioambiente,
responsabilidad social y gobernanza corpora-
tiva se comportan mejor en Bolsa. En la focus
list de la entidad, ponen bastante énfasis en los
rankings y ratings de sostenibilidad de sus fon-
dos, e incluso es un criterio mas de seleccién de
los mismos.

Tras varios meses de crisis sanitaria, en Unicorp
Patrimonio son optimistas respecto al futuro
del sector. Se cumplen cinco afios de los tipos
de interés al 0% en Europa. Su vision estraté-
gica de enero de este afio la titularon “2020:
Inicio de una nueva década, caracterizada por
tipos bajo cero”.

En general, en el sector ya muchos ahorradores,
sobre todo institucionales, estan viendo algo
impensable hace unos afios, y es el cobro de
intereses negativos por mantener el dinero en
cuenta corriente. Lo méas probable es que esta
tendencia continle, lo que beneficiara a enti-
dades como Unicorp Patrimonio, que defiende
una correcta planificacién financiera y una asig-
nacién de riesgos en funciéon de los objetivos y
horizontes temporales de inversién de cada
cliente. Lo ocurrido en el dltimo trimestre de
2018 y en el primer trimestre del afio 2020, con
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JOSE MARIA ROSET | CEO de Biosearch Life
«Nuestro objetivo es seguir trabajando

orientados hacia el crecimiento organico a través
de nuevos productos fruto de nuestra [+D»

Biosearch Life ha tenido siempre la vocacion de estar entre los top players en la industria de
ingredientes saludables e innovadores. Y lo ha conseguido. Ademas, la pandemia no ha hecho
sino potenciar la tendencia hacia una alimentacion mas saludable y preventiva, lo que ha deriva-
do en aumento de la demanda de productos que refuerzan el sistema inmune, tal y como explica
José Maria Roset, CEO de Biosearch.

POR RAQUEL JIMENEZ / REDACCION

Han aumentado mas de un 300% su bene-
ficio neto en los 9 primeros meses de 2020,
écual ha sido el principal catalizador de este
repunte?

Tenemos que partir de laidea de que 2019 fue un
afio anémalo para la compafifa, ya que tuvimos
un ajuste en las ventas de uno de los principa-
les clientes en 2018 derivado de un sobrestock
y cambiamos el modelo de distribucién en el
mercado chino. Fueron dos aspectos concretos
que afectaron a los ingresos y de los que esta-
mos practicamente recuperados. En relacién a lo
que llevamos de 2020, la linea de extractos ha
sido el principal impulsor del aumento total de la
compafifa, gracias al sostenido crecimiento del
producto Caronositol® y de productos destina-
dos a reforzar el sistema inmunitario. También
hemos registrado un crecimiento significativo
de probidticos principalmente en el segmento
Infantil en Europa y Salud de la Mujer en Europa
y APAC. Es por estos motivos que, al comparar
el beneficio de 2020 con el de 2019, observamos
un crecimiento tan drastico que llega a mas del
300%.

Cuidarse mas para que nuestro cuerpo com-
bata mejor los virus sera uno de los alicien-
tes “pospandemia”. Con ello, écudles son
las previsiones a corto-medio plazo de sus
probiéticos?

Antes de la pandemia ya habia un claro cambio
de los habitos de consumo hacia una alimenta-
cién maés saludable y preventiva, derivado del
envejecimiento de la poblacién y la cronificacién
de enfermedades. Con el Covid, esta tendencia

se ha consolidado y hemos tenido un incremen-
to en la demanda de productos que refuerzan el
sistema inmune, no sélo en probidticos, sobre
todo en extractos. Respecto a probidticos, a me-
dio-largo plazo, esperamos que sigan creciendo
y cada vez tengan un peso mayor dentro del mix
de ventas de la compafiia. Este afio hemos so-
licitado dos patentes en este segmento, para el
tratamiento de infecciones vaginales y para pro-
blemas de infertilidad femenina, que se suman
a nuestra coleccidon de cepas aisladas de leche
materna, Unicas en el mercado con este origen'y
también patentadas.

En septiembre alcanzaban su segundo acuerdo
para la venta de sus productos en EEUU. ¢Qué
importe supone este mercado en la cifra de ne-
gocio de Biosearch y qué previsiones hay?
Actualmente, EEUU supone un 8% del total de
las ventas de la compafiia. Es un mercado re-
levante por su potencial de crecimiento princi-
palmente en las lineas de extractos y probiéti-
cos. El negocio de extractos continta siendo el
motor principal del crecimiento de las ventas
de este mercado, incrementando sus ventas
un 54,1% en el periodo. Probidticos también
ha incrementado su peso en este mercado
derivado del crecimiento en ventas dirigidas
a Salud de la Mujer. El objetivo de este nuevo
acuerdo con un segundo distribuidor en EEUU
para las tres lineas de negocio es potenciar el
crecimiento de este mercado.

En el contexto de la pandemia, la compaiiia tie-
ne la intencién de iniciar un ensayo clinico en



personas de la tercera edad con su producto
Hereditum® Immunactiv K8. ¢En qué consiste?
Efectivamente, estamos preparando el comien-
zo de un segundo ensayo clinico con el producto
Hereditum® Immunactiv K8, orientado a la re-
duccién de la incidencia del COVID-19 en pobla-
cién anciana, en el que se pretende incluir a mas
de 300 voluntarios internos en residencias de
mayores. Esta cepa K8 ha mostrado en diversos
estudios resultados muy positivos potenciando
la respuesta inmunoldgica en ancianos frente a
virus de caracteristicas similares como el de la
gripe. En caso de confirmarse los beneficios de
Hereditum® Immunactiv K8, significaria un im-
portante hito en la lucha contra el COVID-19 a
través de una estrategia de caracter preventivo
basada en el refuerzo del sistema inmunoldgico.

Mantienen un fuerte compromiso con el I+D+i.
Prueba de ello es el histérico de 4 nuevas pa-
tentes solicitadas en estos nueve primeros me-

ses del aiio. ¢éEn qué otros proyectos de investi-
gacion estan inmersos?

Efectivamente. En Biosearch Life dedicamos
gran parte del enfoque del negocio hacia el area
de I1+D+i. En concreto, un 20% del personal de
Biosearch forma parte de esta area y es, sin
duda, una palanca clave de la compafiia. Nues-
tros expertos se encargan de desarrollar dia a
dia nuevas férmulas que favorezcan al sector
de la salud a través de nuestras tres lineas de
negocio (Probidticos, Lipidos y Extractos). A lo
largo de este afio, hemos solicitado cuatro pa-
tentes dentro de los proyectos GERAS (produc-
tos para prevenir y/o paliar patologias propias
de la pérdida de funcionalidades asociadas a
la edad): (1) patente para mitigar el deterioro
cognitivo asociado al envejecimiento, (2) otra
para la prevencion de enfermedades cardiovas-
culares en la poblacién mas senior, asi como en
el Proyecto GESTA Health, (enfocado en favo-
recer un embarazo y una lactancia mas saluda-
bles mediante la modulacién de la microbiota
en las mujeres): (i) patente para la proteccion
de infecciones vaginales y, por dltimo, (ii) otra
para tratar los problemas de infertilidad en la
mujer. En el marco de estos dos proyectos, se-
guimos trabajando de manera activa en otras
lineas de investigacion.

éCudles son los retos de Biosearch de cara a
2021?

Durante este Ultimo afio hemos visto unos re-
sultados muy positivos tanto en términos de
aumento de las ventas como de la propia evo-
lucién del negocio, estabilizando los niveles de
crecimiento. En este sentido, nuestro objetivo
es seguir asi y continuar trabajando orientados
hacia el crecimiento orgénico de Biosearch Life a
través de nuevos productos fruto de nuestra I+D.
A pesar del escenario que se nos presenta debi-
do al impacto de la pandemia, nos vemos fuerte-
mente capacitados de afrontar 2021 con pacien-
cia y tratando de adaptarnos de forma ad hoc a
los desafios que se planteen. Ademas, nuestros
productos naturales estan destinados al cuida-
do de la salud, incluso tenemos una gama que
refuerza el sistema inmune, que han tenido un
buen comportamiento durante estos meses y
todo apunta a que seguiréd asi. m
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BME Growth: nuevo nombre,

idéntica vocacion al servicio
de las pequehas empresas

020 no ha sido un afio mas. Lamen-

tablemente, siempre lo recordare-

mos como el afio del Covid-19, que

tanto dafio humano, social y eco-

némico ha provocado. Ahora toca
mirar hacia adelante y poner de nuestra parte
para construir una recuperacion sélida. En esa
misién tienen mucho que decir los mercados
financieros, que han seguido funcionando con
plena normalidad incluso durante los peores
meses de la pandemia, dando asi certidumbre
alos inversores y a las empresas.

A la hora de echar la vista atras para resumir
este 2020, en BME encontramos importantes
hitos para la compaiiia. Uno de ellos fue la ob-
tencion en septiembre del sello europeo como
SME Growth Market al MAB, que desde enton-
ces se llama BME Growth. Apenas cuatro meses
después, periodistas, inversores y empresas se
han acostumbrado a emplear con naturalidad
esta nueva denominacion. Entre otras noveda-
des, este cambio certifica que los estandares de
calidad y transparencia de este mercado de BME
son homogéneos con los de otros SME Growth
Markets de Europa, lo que abre la puerta a una
mayor internacionalizacion de BME Growth.
Ademas, en esta nueva etapa las empresas ten-
dran una menor carga regulatoria, siempre man-
teniendo los maximos niveles de control.

Cambia el nombre y cambian algunas cuestio-
nes, pero se mantiene la vocacion de estar al ser-
vicio de las pequefias y medianas empresas con

el que nacid este mercado. La diversificacion de
las fuentes de financiacién es vital, como quedd
demostrado en la anterior crisis financiera. Lo es
para todo tipo de empresas, pero especialmente
para las de menor tamario, a las que tradicional-
mente les ha costado mas dar el paso. Desde
que se cred este mercado en 2006, el objetivo
prioritario fue poner al alcance de todo tipo de
compafifas las ventajas que los mercados finan-
cieros ofrecen, para no depender de forma exce-
siva de una Unica fuente de financiacion.

Las mas de 140 empresas negociadas desde el
inicio en BME Growth, con una capitalizacién ac-
tual superior a los 15.000 millones de euros, de-
muestran que esta idea ha calado. Gracias a su
presencia en este mercado de BME, compafiias
de todos los sectores han podido financiar sus
proyectos de crecimiento mediante ampliacio-
nes de capital. También han sido capaces de ac-
ceder a un mayor nimero de inversores, gracias
a la transparencia y la notoriedad que otorga el
mercado. Tampoco conviene olvidar que el mer-
cado BME Growth es una salida natural para la
desinversion de firmas de capital riesgo u otros
accionistas y una forma inigualable de contar
con una valoracién transparente de la compafiia
en todo momento, dos aspectos muy valorados.

BME Growth, por tanto, ofrece importantes ven-
tajas a las empresas, pero no sdlo. Espafia es un
pais de pymes, asi que el desarrollo de este mer-
cado y su consolidaciéon como fuente de financia-
cién es también una gran noticia para la economia



espafiola en su conjunto. La crisis del Covid-19 ha vuelto a poner
de manifiesto que las empresas con acceso a los mercados finan-
cieros tienen una mayor capacidad de resistencia. Una entidad
que afronta esta dificil situacion y sale adelante es sinénimo de
empleo y crecimiento econémico para el conjunto del pais.

Mas alla de la presencia del sector inmobiliario a través de las
SOCIMls, un instrumento que ha dinamizado y modernizado el
sector y que este afio ha seguido sumando incorporaciones, BME
Growth da cabida a compafifas de todos los sectores. Si algo tie-
nen en comun la mayoria de estas empresas es su fuerte compo-
nente tecnoldgico, lo que permite a este mercado de BME mos-
trar una imagen mas diversa del tejido empresarial espafiol.

Nuevas empresas

El balance de 2020 para BME Growth no estaria completo sin
mencionar la evolucion de las compafrifas negociadas y la incor-
poracién de nuevas empresas. En un afio delicado para todos, la
Bolsa de las pymes ha ofrecido a las empresas atractivas renta-
bilidades. El indice IBEX Growth Market 15 se revaloriza un 39%
y el Ibex Growth Market All Share, un 29%. Los inversores que
confian en BME Growth deben saber bien que lo hacen en com-
pafifas de crecimiento, lo que implica la necesidad de invertir a
medio plazo y, naturalmente, el riesgo que acarrea toda inversion.

Especialmente llamativa esta siendo la financiacion a través de
ampliaciones de capital, que ha permitido a las empresas de
este mercado seguir creciendo en circunstancias adversas y
€n no pocas ocasiones, convertirse en consolidadores sus res-
pectivos sectores. Méas de 50 ampliaciones de capital se han
tramitado en hasta octubre en BME Growth, aportando a sus
empresas por encima de los 350 millones de €.

En cuanto a la llegada de nuevas empresas a este mercado de
BME, naturalmente, hubo un cierto parén en las semanas del
confinamiento, pero las incorporaciones no se han detenido este
afo, como tampoco lo ha hecho el interés de muchas empresas
en dar el salto. Desde enero, nueve compafriias se han sumado a
BME Growth y contamos con buenas perspectivas para 2021, ya
gue son varias las empresas que han mostrado su interés en in-
corporarse al mercado. Una de esas debutantes en 2020 ha sido
Cuatroochenta, que se convirtié en la primera compafiia proce-
dente del Entorno Pre Mercado en incorporarse a BME Growth.
Esta iniciativa de BME, que prepara a las empresas para que es-
tén listas para dar el salto a los mercados financieros ejemplifica
como pocas la absoluta vocacién de servicio a las empresas de
BME. Pueden cambiar muchas cosas, como el nombre de la Bol-
sa de las pymes, pero la esencia contintia: ahora méas que nunca,
estar al lado de las empresas. m

Jests Gonzalez
Nieto-Marquez
Director gerente de BME Growth
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BRUNO PATAIN

Country Head Spain & Portugal de Eurizon Asset Management

«No hay que dejarse llevar
por la exuberancia irracional
de los mercados»

Bruno es un “ciudadano del mundo”. Aunque tiene nacionalidad francesa, nacié en Senegal,
donde vivié hasta cumplir los seis afos. Por cuestiones de trabajo de su padre ha vivido en
varios paises como Singapur, Brasil, Estados Unidos, Nigeria y Francia, pero parece que Es-
pafa lo ha atrapado, donde, tras varias etapas, suma casi 20 afos viviendo en Madrid. Esta
felizmente casado; su esposa es libanesa y su hijo, de 14 afos, es espanol. No esconde
que tiene verdadera pasion por su trabajo, ya que le permite estar al dia de los mercados, la
macro y microeconomia y politica internacional, y el contacto con la gente. Reconoce que no
es muy deportista, siendo sus pasatiempos la literatura clasica, el cine, el arte y febril viajero.
Entre algunos libros destacados, el Popol Vuh, que leyo tras un viaje a México.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

e describe a si mismo como
un inversor dinamico, no ne-
cesariamente muy agresivo,
pEero con un sesgo Mas a ren-
ta variable de largo plazo. En
renta fija ve valor en la renta

Ennoviembre de 2018 asumié el cargo de Coun-
try Head para Iberia en Eurizon, gestora per-
teneciente a Intesa Sanpaolo y con €334.500
millones de activos bajo gestién a finales de
septiembre; estos datos incluyen a Penghua
Fund Management, décima gestora china, con

fija emergente/Chinay HY, y por ello forman
parte de su cartera personal. “Por haber vi-
vido varias crisis de mercado, tengo inter-
nalizado que no hay que dejarse llevar por
|la exuberancia irracional de los mercados”,
afirma.

€99.000 millones. El paso siguiente fue mostrar
el compromiso con Espafia con la inauguracién
de la sucursal en Madrid. Los activos en Espafia
en el Ultimo afio se han mas que doblado y entre
los fondos méas demandados por sus resultados
y expectativas se encuentran:

Eurizon Fund Absolute Prudent

Epsilon Fund Emerging Bond Total Return
Eurizon Fund Bond Aggregate RMB
Eurizon Fund Absolute Green Bonds
Eurizon Fund Bond Flexible

Eurizon Fund Bond High Yield

Eurizon Fund Bond EUR Medium Term LTE
Eurizon Fund Bond EUR Short Term LTE

Eurizon Azioni Strategia Flessibile

Multiestrategia — Baja Volatilidad

RF Global Emergente Corto PlazoGestion pasiva
RF China en Renminbi

RF Bonos Verdes Global

RF Flexible Global — Baja Volatilidad

RF Alto Rendimiento Europeo

RF Deuda Publica Medio Plazo EUR

RF Deuda Publica Corto Plazo EUR

RV Global Flexible contrarian




Los clientes son principalmente Bancas Pri-
vadas, Gestién Discrecional y Asesoramien-
to, Fondos de Fondos, y alglin que otro Family
Office, a diferencia de otros paises como por
ejemplo Francia o Alemania, donde el cliente
institucional se compone de grandes asegura-
doras y fondos de pensiones. “Aqui el mercado
institucional es muy distinto”, comenta Patain.
Por ahora, “estamos buscando crecer en acti-
VOS y vamos por buen camino”.

Bruno comenta que en el préximo mes pon-
dran en marcha algunas estrategias muy
interesantes como: un nuevo fondo mixto

que combina renta fija y renta variable chi-
na y un fondo de bonos verdes que invierte
Unicamente en crédito europeo. “La idea es
lanzar fondos diferenciados y no otro fondo
“me too”. “"Queremos ofrecer fondos que
realmente agreguen valor, cuidando la ca-
lidad de los activos subyacentes y dando
resultados consistentes en el tiempo”, dice.
“Ademads, esto coincide con el creciente
apetito de los clientes por estas clases de
activos”.

Eurizon busca diferenciarse por no sacrificar
liquidez para obtener mayor rentabilidad.
Su "ADN" esta impregnado de prudencia y
sensatez, y esto se ha demostrado durante
lo peor de la pandemia, ya que la mayoria
de los fondos estrella de Eurizon arrojaron
retornos muy sélidos, a pesar de la situa-
cion extrema vivida en los mercados. Patain
enfatiza que la filosofia y el objetivo no es
necesariamente ganar la carrera a corto
plazo, sino ser corredor de larga distancia y
aportar valor a medio y largo plazo. “Nunca
sacrificamos liquidez por carry”, agrega, in-
sistiendo en que la calidad de los activos y
su liquidez es siempre clave.

El futuro para la industria de

gestion de activos es prometedor

Es previsible que Espafia tenga un mayor
crecimiento de activos, no sélo por ser méas
grande que Portugal, sino también por el
gran desafio al que se enfrenta por el en-
vejecimiento de la poblacién y la fuerte ne-
cesidad de ahorrar e invertir para el futuro.
Comenta que muchos ahorradores/inver-
sores van a tener que invertir para poder
conseguir una jubilacion “razonable”, y eso
deberia impulsar bastante a la industria de
gestién de activos, ya sea por pensiones o
fondos de inversion.

Puntualiza que el envejecimiento atafie a todo
el continente, pero Espafia es uno de los pai-
ses mas afectados en este sentido, con menos
natalidad que mortalidad en los Ultimos afios,
haciendo indispensable una evolucién en el
sistema de pensiones. »
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» La mejor solucién para ese ahorro a futuro de-

pendera del entorno y la situacién imperante
en cada momento, pero las alternativas inclu-
yen tanto los fondos de pensiones como fon-
dos de inversidn, claramente bien asesorados
y analizadas las alternativas disponibles.

“Para Eurizon las expectativas de crecimien-
to del negocio son muy favorables. A pesar
del afio que hemos vivido, la sucursal es-
pafiola cumplié los objetivos de negocio en
septiembre”.

El sector ha avanzado en cuanto a la transpa-
rencia en la informacién. No sélo ha influido
MiFID Il en ello, sino también la significativa
evolucién de nuestros clientes profesionales
del sector que cada vez estéan mas informados,
més preparados y experimentados, que de-
mandan informacién actualizada y oportuna.

La urgencia climatica estara

muy presente en esta década

Es tan importante que, de hecho, la Recons-
truccién en Europa, después del virus, sera
més verde y cada vez mas se va en esa direc-
cion. De hecho, el presidente electo de Esta-
dos Unidos quiere volver al Acuerdo de Paris,

la COP 21, y en China también han anunciado
su compromiso de reducir sus emisiones.

Claramente la urgencia climatica, social y de
gobernanza estd muy presente. Es un factor
cada vez mas considerado por las gestoras,
aunque hay que cuidar mucho el greenwashing.
Sin embargo, comenta que el préximo afio se
espera una taxonomia mas clara, con un label
europeo que obligard a todas las gestoras a
usar criterios con los mismos estandares e ir
en la misma direccién.

Eurizon lanzé su primer fondo ético en 1996,
aunque es en estos Ultimos afios donde se ha
incrementado con fuerza el foco. “Nuestro fondo
de bonos verdes ya es el de mayor tamafio en Eu-
ropa, pero también lanzamos el afio pasado tres
fondos ISR de megatendencias y dentro de poco
transformaremos un fondo de renta variable ja-
ponesa en un fondo ISR... estos son solamente
algunos ejemplos de nuestro compromiso. Fue
en 2017 cuando empezamos a implementar la
integracion de criterios ASG en el proceso de
inversion de nuestros fondos". El compromi-
so de Eurizon es en efecto la integracion de los
criterios ASG en todos los fondos y una fuerte
implicacion en el engagement. m



INVIERTA EN LA
LUCHA CONTRA
EL CANCER

El cancer es la 2% causa de mortalidad a nivel mundial.

Un sinfin de organizaciones trabajan en el campo de la
biotecnologia, investigacion, farma e inteligencia artificial
para erradicar el cdncer y mejorar las vidas de los pacientes.
Sumese a la lucha contra el cancer invirtiendo en el fondo
Candriam Equities L Oncology Impact.

WWW.CANDRIAM.ES - SP@CANDRIAM.COM

* Importe maximo anual de donaciones.

Ademds, Candriam ha impulsado la filosofia de

inversion “hacerlo bien haciendo el bien”, donando
el 10% de la comision de gestion neta del fondo a
asociaciones dedicadas a la investigacion contra el cancer.

Forme parte del progreso: invierta en la lucha por la vida.

CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW.

CANDRIAM Q

ANEW YORK LIFEINVESTMENTS COMPANY

“Oncology Impact” es un subfondo de la Sicav Luxemburguesa Candriam Equities L. El fondo busca obtener crecimientos de capital invirtiendo en acciones de sociedades a nivel mundial cuyo negocio se desarrolla
en el dmbito de la oncologfa (estudio, diagndstico, tratamiento, etc.). Con el fin de comprender plenamente el perfil de riesgo del fondo, se recomienda a los inversores que lean detenidamente el folleto del fondo
y revisen la descripcion de los riesgos subyacentes: riesgo de pérdida de capital, riesgo de renta variable, riesgo de cambio, riesgo de los instrumentos derivados, riesgo de concentracion, riesgo de liquidez, riesgo
asociado a factores externos y riesgo de contraparte. El valor de la inversién podrfa disminuir debido a la exposicién del fondo a los riesgos mencionados en el folleto del fondo y en el “Documento de Informacién
Fundamental para el Inversor”. Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra web www.candriam.com, los datos fundamentales para el inversor, los folletos informativos y cualquier otra
informacién relevante antes de invertir en uno de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo neto (“VL" o NAV" por sus siglas en inglés) de los mismos. Esta informacién esté disponible tanto en inglés como en el

idioma nacional de los paises donde el fondo ha sido autorizado para su comercializacion.
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Capturar los paisajes mas Aprovechar las mejores
bonitos de Estados Unidos oportunidades en los
mercados USA

Nuestra experiencia para una visiéon de 360° de los mercados estadounidenses

Mas de 80 afos de historia, mas de 700 mil millones de ddlares en activos invertidos en acciones
estadounidenses y 103* especialistas en la zona. Estas son las credenciales que nos posicionan
como uno de los gestores activos mas grandes del mundo en acciones estadounidenses.

Nuestros analistas van mas alla de los nimeros para identificar las mejores oportunidades de
crecimiento explorando todos los estilos y capitalizaciones, compartiendo sus ideas de inversion
con nuestros gestores sobre paises, sectores y empresas.

Un mundo de oportunidades en los mercados estadounidenses que podemos incorporar en nuestra
amplia gama de renta variable para ofrecer a nuestros clientes lo mejor de Estados Unidos.

Explore nuestras opiniones y nuestra gama de renta variable en el sitio web rentavariableusa.es

Informacion importante

Exclusivamente para clientes profesionales. No apto para clientes minoristas. *Datos actualizados a 30 de junio 2020.

El valor de una inversion y los ingresos que de ella se derivan pueden aumentar o disminuir. Los inversores podrian
recuperar un importe inferior al inicialmente invertido. Antes de invertir, lea el folleto y el documento de datos
fundamentales para el inversor. El material no constituye ni conlleva compromiso alguno de prestar asesoramiento de ninguna
clase, incluido asesoramiento de inversion fiduciaria, ni tiene por objeto servir de base principal para una decision de inversion.
Se recomienda a los inversores potenciales que obtengan asesoramiento independiente de indole juridica, financiera y fiscal
antes de tomar cualquier decision de invertir. A no ser que se indique lo contrario, este material ha sido publicado y aprobado por
T. Rowe Price (Luxembourg) Management S.a r.l. 35 Boulevard du Prince Henri L-1724 Luxemburgo, que esta autorizada y
regulada por la Comision de Supervision del Sector Financiero de Luxemburgo (Commission de Surveillance du Secteur
Financier). Exclusivamente para clientes profesionales. © 2020 T. Rowe Price. Todos los derechos reservados. T. ROWE PRICE,
INVEST WITH CONFIDENCE vy el diseno bighorn sheep son, de forma conjunta y/o separada, marcas o marcas registradas de
T. Rowe Price Group, Inc. LNR 202006 - 1205072





