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B EDITORIAL
carta del director

I
SILVIA MORCILLO /

Directora de
Estrategias de Inversion

El principio ;del fin?

ituaciones impensables desde hace décadas condiciona-

das por la pandemia. Asi se podrian resumir los dos ul-

timos anos. Aunque parece impensable que lleguemos a

confinamientos y restricciones a la movilidad como los

vividos en 2020, lo cierto es que el Covid -19, y todas su
variantes, estan imponiéndose a los mercados a cierre de afio. Enla
fecha en que cerramos esta edicion esta comenzando la sexta ola de
la pandemia liderada por la variante Omicron.

Y es que a pesar de las advertencias de los distintos organismos
oficiales sobre el mayor contagio pero menor virulencia de esta nue-
va variante del Covid -19, el dinero, siempre miedoso, opta por huir
de los mercados. Todavia queda mucha incertidumbre sobre el esce-
nario a dibujar en 2022, especialmente en lo relativo a la pandemia.

A esto se une el proceso de normalizacion monetaria de los Ban-
cos Centrales. En su tltima reunion del mes de diciembre, todos los
bancos centrales confirmaron que la inflacion ha llegado para que-
darse y que el ritmo actual de reduccién de compras de bonos sigue
su curso. “Decisiones que gustaron al mercado porque transmite
seguridad sobre la solidez actual del ciclo expansivo: si los bancos
centrales se atreven a ir haciendo algo ante la elevada volatilidad,
eso es porque la economia puede ir aguantando”, aseguraban re-
cientemente los analistas de Bankinter.

Las perspectivas apuntan a que si finalmente Omicron se con-
vierte en la variante prevalente del virus, podriamos estar mas
cerca del fin de la pandemia ya que el Covid -19 terminaria con-
virtiéndose en una enfermedad endémica mas. Y su impacto en
la economia mundial serd reducido y de escasa duracion. Lo que
no impedird que muchas compaiiias se vean forzadas a revisar a la
baja sus expectativas de resultados tanto por las numerosas restric-
ciones que estan implementando muchos gobiernos como por los
menores viajes y ocio de la gente. Esperemos que este 2022 si sea el
principio del fin de la pandemia. m
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Cambiamos contigo
para conseguir

el mundo que todos
queremos.

Naturgy

naturgy.es

= Produce tu propia energia en casa con nuestras
placas solares.

= Tarifas comprometidas con el medio ambiente
para todos nuestros nuevos clientes.

= Instalacion de punto de recarga para tu vehiculo
eléctrico donde ti elijas.

= Facilidades de pago y asesoramiento energético
para tu negocio.

= Llegamos en menos de 3h a tu hogar 24/7
para reparaciones urgentes.

= Ayudamos a miles de familias rehabilitando
sus hogares y asesorandolas en eficiencia energética.



B EN PORTADA
EL MIRADOR

LA NOTICIA: OMICRON

Omicron, no tan fiero como lo
pintan... pero la pandemia sigue aqui

|
DANIEL LOPEZ DE ARGUMEDO
Director Técnico de Finagentes Gestion

BANCOS CENTRALES
EN 2022: { NEUMATICOS
NORMALES O DE NIEVE?

L actual nivel de inflacién
sobradamente dobla el objetivo
de bancos
centrales y hace insostenible la tesis

los principales
de estar asistiendo a un fendmeno
temporal. La oleada de
infecciones por la variante dmicron,
probablemente hubiera detenido
en el pasado el plan de accion de
pero
ya no cuentan éstas con margen

nueva

las autoridades monetarias,

de tiempo e incluso podria darse
el caso de que se llegase ya tarde
para atajar el problema. Hasta ahora
la inflacion se concentraba en el
incremento del coste de los bienes,
pero lamentablemente parece ser
situacion

una mas generalizada

afectando a los servicios. Si bien
una parte de la inflacion es local, el
reciente repunte parece bastante
acompasado en todas las economias.
El mercado mantiene la tesis de que
la inflacion acabara por aplacarse y
buenapruebadeelloeslamoderacion
de la rentabilidad del bono a 10 anos
en EE.UU. que cotiza por debajo del
1,50%. Asimismo, los precios de
los futuros apuntan a un techo del
precio del dinero en el 1,75% hacia
2024, nivel que muy previsiblemente
supondria un tipo de interés real
todavia negativo. La pregunta por
tanto que subyace es si volveremos
a la dindmica de precios previa a la
pandemia como estima el mercado o
alternativamente la crisis sanitariay
las medidas aplicadas han deparado
un cambio de paradigma hacia una
mayor inflacion. Si fuera esto Gltimo
podriamos estar asistiendo a unos
bancos centrales que conducen
un coche con neumatico normal
cuando toca calzar cadenas para la
nieve. W

| viernes 26 de noviembre fue un
dia negro en los mercados. Las
bolsas mundiales se hundian
ante la noticia de una nueva variante,
bautizada como 6micron, que hacia
saltar las alertas y extendia el
miedo y la incertidumbre. ;Seria
mdas contagiosa? ;Seria mds grave?
;Dejaria sin efecto las vacunas que
tanto costaron conseguir? Un mar de
dudas que hizo que el miedo inundara
los mercados.
El Ibex 35 se dejo un 5% y registrd

antes de lo que se esperaba. Si tras el
batacazo de marzo de 2020 las bolsas
tardaron meses en recuperarse,
en el caso de la caida provocada
por 6micron la recuperacion en los
mercados europeos ha tardado unas
dos semanas. Eso si, es cierto que la
recuperacion no es completa, que se
partia ya de cierta desaceleracion y
que el Ibex 35 se ha mantenido a la
cola. Lo que deben tener en cuenta
los inversores es que la pandemia
seguird presente en los mercados

su peor sesion desde junio de 2020. durante 2022. ®
Y, de hecho, el selectivo termino
el mes de noviembre con un
recorte del 8,3%, el peor mes
desde marzo de 2020, en pleno
estallido de la pandemia. Este
comportamiento hizo a muchos
temer que habiamos vuelto a la
casilla de salida y que vendria
otra temporada de castigo en la
renta variable.

Pero tras la tempestad, la
calma volvié a los mercados

1

Grifols es de los valores mas castigados del Ibex 35, con una
caida en el entorno del 30% durante 2021. No obstante, a
pesar de este castigo que acumula en Bolsa, el consenso de
los expertos del mercado sigue teniendo una visién optimista
sobre el valor, al que posicionan como uno de los que tiene
mayor potencial alcista, en torno al 70%. Recientemente,
Bankinter mejoraba su recomendacidn para el valor, hasta
neutral desde vender, aunque también rebajaba su precio
objetivo hasta los 17 euros desde los 20 previos. B

Fluidra es de los valores que mas sube dentro del Ibex 35 durante
el pasado 2021, en torno a un 70%. La compaiiia dedicada a

las piscinas e instalaciones de wellness se ha visto beneficiada
por la pandemia, ya que ha aumentado la demanda de sus
servicios: viajando menos, ha crecido el interés por disfrutar de
estas instalaciones en casa y, al mismo tiempo, los hoteles han
aprovechado para renovar su oferta y mejorar sus instalaciones.
Pero ademas la compaiiia ha sabido cémo prolongar este efecto y
eso se hareflejado en su cotizacion. m
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EL PERSONAJE: MARTA ORTEGA

Su prueba de fuego al frente de Inditex

a noticia provocd un pequeio

terremoto en el mercado y el

dia de su anuncio Inditex se
dej6 5.600 millones en Bolsa en una
sola jornada. Pero lo cierto es que la
llegada de Marta Ortega a la direccion
de la compania era un secreto a voces,
aunque quizds no se esperaba que se
produjera tan pronto.

Marta Ortega, la hija pequena de
Amancio Ortega, serd la presidenta no
ejecutiva del grupo desde abril de 2022.
Hereda un imperio de mas de 87.000
millones de euros y por delante tiene
la tarea de consolidar el legado de Tsla,
que comenzd la revolucién de las ventas
online, y hacer frente a los coletazos que
todavia sigue dando la pandemia. Una
prueba de fuego para la que ya se ha
dado el pistoletazo de salida. Cuando
entre en vigor su nombramiento,

pasardaser, asus 38 aios, la presidenta
mas joven del Tbex 35 y también en la
cuarta mujer en la capula directiva
del selectivo espafol, sumandose asi a
Ana Patricia Botin (Banco Santander,
Maria Dolores Dancausa (Bankinter)
y Beatriz Corredor (Red Eléctrica). m

B Agenda Enero 2022

ZQué mueve el mercado? Grado de interés: * % =alto * * % =muy alto

Fecha Interés (mas en www.estrategiasdeinversion.com)

03/01/22 PMI manufacturero de Espana, Itglig, Francia, Alemania, zona euroy EEUU de digigmbre /1SM
manufacturero PMI de EEUU de diciembre / Gasto en construccién de EEUU de diciembre

04/01/22  Ventas minoristas de Alemania de noviembre / Variacién de desempleo de Espanay de Alemania de diciembre

05/01/22  indice de Empleo del ISM No Manufacturero de EEUU de diciembre

06/01/22 = Ventas minoristas de la zona euro de noviembre / IPC de Alemania de diciembre

07/01/22 IPC de Francia de diciembr_e / Confianza del consumidor de la zona euro de diciembre / Tasa de
desempleo de EEUU de diciembre

10/01/22  IPC de China de diciembre

11/01/22  indice Redbook de EEUU de enero

12/01/22 = IPC de EEUU de diciembre

13/01/22 = Balanza comercial de China de diciembre

14/01/22 = IPC de Alemania de diciembre / Ventas minoristas de EEUU de diciembre

17/01/22 = Produccién industrial de China de diciembre

18/01/22  PIB de China del cuarto trimestre de 2021

17/01/22 = Produccién industrial de China de diciembre

18/01/22 = PIB de China del cuarto trimestre de 2021

19/01/22 = Cuenta corriente de la zona euro

20/01/22  Decision de tipos de interés del Banco Popular de China (PBoC) / IPC zona euro diciembre

25/01/22  PIB de Alemania del cuarto trimestre (preliminar)

26/01/22  Decision de tipos de la Reserva Federal (Fed)

28/01/22  indice de sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan de enero

31/01/22 = PIB de Espana del cuarto trimestre (estimacion)

|
ALBERTO ROLDAN
Socio de Divacons-Alphavalue Research

MANTENER LA CALMA

Suele pasar todos los anos. Es

posible que alguno en el tiempo

se escape de mi memoria, pero
me cuesta recordar un ano en el que
no hubiera prisas por un rally de Navi-
dad. Obviamente, cuando esto no su-
cede provoca una elevada decepcion
en el inversor que ha estado “comp-
rando” esa idea de forma anticipada.

La cuestion es que el tedrico rally
de Navidad no estd teniendo lugar
quizas por la ansiedad que el mismo
provocaba. Unos pocos creen que
después de un afo tan bueno no tenia
sentido. Otros que las valoraciones no
lo justifican. Y la gran mayoria que en
un entorno de risk-off propiciado por
la variante omicron no lo posibilita. Y
todos tienen razon.

Las sensaciones con las que aca-
bamos 2021 no son las mejores, pero
en este punto cabe recordar que si hay
algo que caracteriza al inversor es su
elevado cortoplacismo. Se deja influ-
enciar por la Ultima noticia o el recien-
te titular economico, lo cual es la peor
dindmica para gestionar una inversion
que, siempre insistimos, ha de ser de
muy largo plazo.

Pensar ahora en las consecuencias
que sobre la salud traerd omicron re-
sulta tan aventurado como cuando se
cerré el mundo con la primera apar-
icion del virus. Pero trabajando con
la informacion que tenemos hay mar-
gen para pensar que el ritmo de cre-
cimiento econémico y de beneficios no
se va a detener a corto plazo.

Es cierto que las valoraciones de
las bolsas son elevadas y que obligan
a actuar con cautela, pero no es me-
nos cierto que, personalmente, no he
conocido un ano que no empezara libre
de riesgos en el horizonte. Mantengan
la calma, es el mejor consejo que se
puede dar (sin coste). ®
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B EN PORTADA
macroeconomia

INFLACION Y BAJO CRECIMIENTO,

desempolvando

MIGUEL ANGEL BERNAL /

Profesor de la Fundacion
de Estudios Financieros

la curva de Philips

Dato de inflacion en noviembre en EE UU: 6,8%, guarismo no visto desde hacia cuarenta
anos en aquel pais. La misma variable de precios en Alemania: 5,2%, en este caso son
practicamente treinta anos sin esa elevacion. Reino Unido: 4,2%, una década sin estos digitos.
En Espana: 5,6%, en nuestro caso treinta anos.

omo puede comprobarse

el incremento de precios

es contundente y comien-

za a preocupar, ain cuan-

do los bancos centrales
insisten en que estas subidas son
puntuales y comenzaremos a ver
una moderacion de los mismos para
la primavera. En todo caso y detras
de esta vision no todos los bancos
centrales muestran una unidn sin fi-
suras. Como saben, la todopoderosa
FED, Reserva Federal Americana,
ha comenzado una normalizacion
de su politica monetaria, actual-
mente mediante la moderacion de
la compra de activos. Sin embargo
el mercado americano, a través del
andlisis de curva de tipos de inte-
rés implicitos, prevé una subida de
tipos, 0,25%, para el verano adelan-
tando un trimestre las expectativas
de subida previas. Por el contrario,
en Europa la gobernadora del Ban-
co Central Europeo, BCE, cree que
en el drea hemos tocado la “meseta
de la subida de precios” Se espera
un alza mas pronto que después por
parte del Banco de Inglaterra.

En cuanto al otro indicador ba-
sico para los mercados financieros,
el crecimiento econémico medido a
través del Producto Interior Bruto,
PIB, el titular es moderacion o freno
del crecimiento global. De acuerdo
con el Fondo Monetario Internacio-
nal, “se proyecta que la economia
mundial crezca 5,9% en 2021y 4,9%

en 2022, 0,1 puntos porcentuales
menos en 2021 que lo previsto en ju-
lio. La revision a la baja de 2021 re-
fleja un deterioro en las economias
avanzadas —debido en parte a los
trastornos del suministro— y en los
paises en desarrollo de bajo ingreso,
sobre todo debido a la desmejora de
la dindmica creada por la pandemia”.
Todavia no tenemos las previsiones
del BCE, probablemente las tendre-
mos muy pronto y es mas que previ-
sible una rebaja del crecimiento para
la eurozona que afectard a Espana.
En este sentido FUNCAS, el servi-
cio de estudios de las antiguas cajas
de ahorro manifiesta que “se espe-
ra que la economia espafiola crezca
este aino un 4,8%, lo que supone 1,4
puntos menos de lo previsto en sep-
tiembre con un empeoramiento de
las perspectivas de todos los pane-
listas. Este fuerte recorte se produce
después de que el INE haya revisado
a la baja la cifra de crecimiento del
PIB del segundo trimestre -desde el
2,8% hasta el 1,1%- y de que estime
de forma provisional un aumento del
2% para el tercero.”

La combinaciéon de inflacion y
crecimientos modestos enciende la
alarma de la estanflacion. Al ha-
blar de la misma es necesario diri-
gir nuestra atencion a la década de
los setenta y parte de los ochenta,
mirando especialmente a EE UU y
traer a la palestra la curva de Phi-
llips y las posteriores investigacio-

nes sobre la misma de Samuelson y
Solow.

La curva de Phillips muestra la
disyuntiva a corto plazo entre la infla-
cion y el desempleo. De acuerdo con el
enunciado de la misma, la tasa de in-
flacion esta correlacionada negativa-
mente con el desempleo, es decir, en los
anos de paro bajo, la inflacion es eleva-
da y viceversa. Esta correlacion nega-
tiva entre empleo e inflacion fue corro-
borada por los economistas Samuelson
y Solow. Basaban su afirmacion en que
un bajo desempleo iba unido a una
fuerte demanda agregada, fortaleza
que suponia una subida salarial. Esta
subida redundaba en una caida de la
productividad pues se producia la mis-
ma cantidad o ligeramente superior de
bienes o servicios, si bien a precios su-
periores. El resultado puede conducir
ala temida estanflacion, pues el alza de
precios, causada por el incremento de
los costes de produccion, ahoga la acti-
vidad estancando la misma.

La evolucion de precios y menores
perspectivas de crecimiento, la teoria
expuesta en la curva de Phillips con
la vision de Fridman lleva inexorable-
mente a una pregunta sel movimiento
de la FED responde a un posible esce-
nario relacionado con la curva de Phi-
llips y la necesidad de frenar rapida-
mente las perspectivas de inflacion?
Por supuesto scudnto podria aguantar
la presion el BCE si siguieran lo pre-
cios escalando y las perspectivas de
crecimiento fueran a la baja? m
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B EN PORTADA

reportaje

Un 2022 de

subidas de tipos...

Y DE LUCHA CONTRA
EL COVID-19 Y LA INFLACION

La pandemia llegd en 2020, la recuperacion y la inflacion en 2021
y este 2022 que empieza heredera tanto la pandemia, como la
recuperaciony la inflacion. El ano esta marcado como los anteriores
por factores similares: la pandemia aun no esta controlada y
las revisiones a la baja de las estimaciones de crecimiento
han ido en paralelo a las nuevas olas de contagios.

POR PABLO GALLEN / REDACCION

a vacunacion y las dosis de

refuerzo son claves, por tan-

to, para que la economia coja

velocidad de crucero. Pfizer

y BioNTech anunciaron a
mitad de diciembre que los resulta-
dos demuestran que los anticuerpos
inducidos por su vacuna contra la Co-
vid-19 (Pfizer-BioNTech) son eficaces
para neutralizar la variante 6micron
del SARS-CoV-2 después de tres dosis
y que tendran una vacuna especifica
para Omicron en marzo. Asimismo,
Pfizer desvelé también que su anti-
viral tiene un 89% de efectividad y
funciona contra la ultima variante
del coronavirus. Paxlovid aun se en-
cuentra en proceso de revision para
ser aprobado en la Union Europea y
Estados Unidos.

Al mismo tiempo que la ciencia va
tras el Covid-19, los bancos centrales
deben supervisar y estar muy pendien-
tes de que los precios no se recalienten
lo suficiente como para hacer tamba-
lear la recuperacion. En EEUU, de he-
cho, ya se ha anunciado la retirada pro-
gresiva de los estimulos monetarios, se
esperan tres subidas de tipos durante
el ano y la primera posiblemente sea
en mayo o junio. Por su parte, el Banco

Central Europeo (BCE) suspendera las
compras de activos bajo el programa de
compras ligadas a la pandemia (PEPP)
a finales de marzo de 2022 y el Banco
de Inglaterra acaba de subir tipos hasta
el 0,25%.

La tasa interanual de inflacién en
Estados Unidos subi6 en noviembre
hasta el 6,8%, seis décimas por enci-
ma de la de octubre, segtin la Oficina
de Estadisticas Laborales. Se trata del
mayor ritmo de crecimiento desde
1982. El dato de noviembre se situ
incluso por encima de las predicciones
de la mayoria de analistas, que espera-
ban una tasa superior al 6%, pero sin
llegar a acariciar el 7%, como ha sido
el caso. Si se excluyen los precios de
alimentos y combustibles, los mas vo-
latiles, la inflacion subyacente en oc-
tubre fue del 0,5%, con una tasa anual
del 4,9%.

Sin embargo, el debate entre si la
inflacion va a ser transitoria o si por
el contrario es estructural sigue divi-
diendo al mercado a pesar de que la
propia Reserva Federal ha reconocido
que empieza a temer que no sea coyun-
tural como mantenia al principio y el
Banco Central Europeo (BCE) ha ad-
mitido que se mantendrd "mas tiempo

de lo esperado”. El FMI considera que
la inflacién se mantendra en niveles
elevados hasta mediados de 2022. Las
encuestas a consumidores y gestores de
fondos dejan claro que la subida de pre-
cios ha llegado para quedarse, sin em-
bargo la expectativa de inflacion a diez
afnos que cotiza en EEUU apunta que la
inflacion serd del 2,14% anual, similar
a la que se ha visto en los tltimos afos.
Por eso mismo el oro no repunta pese
a ser el activo refugio por antonomasia
en los mercados.

“El oro, como todo mercado que des-
cuenta expectativas futuras, no reaccio-
na segun la inflacion actual, sino segun
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la inflaciéon que se estima que puede a
cinco o diez afos vista. Por eso, el precio
del oro se correlaciona con los tipos de
interés reales. En las tltimas fechas los
tipos reales a diez anos que son negati-
vos se han moderado y con ello el oro. El
oro no ha dejado de comportarse como
siempre lo ha hecho, sino como siem-
pre. La mayoria de la gente no entiende
que la inflacién de corto plazo juega un
papel casi irrelevante”, explica Hugo
Ferrer, gestor de carteras en GPM So-
ciedad de Valores y profesor de la Uni-
versidad de Alicante.

Aun con el debate encima de la
mesa, EEUU va a llevarla delantera

en cuanto a normalizaciéon monetaria
frente a otras regiones econdmicas mas
endeudadas como la Unién Europea y
Japdn, que necesitan tipos bajos para
consolidar su crecimiento. Mantener
tipos bajos con una inflacién disparada
y persistente también supone un riesgo
para la confianza en la divisa y por eso
el dolar se ha apreciado este 2021 frente
a la mayoria de divisas del mundo: un
8,85% frente al euro, un 3,35% frente a
la libra esterlina, un 10,3% frente al yen
japonés o un 5% frente al franco suizo.
En la eurozona, el BCE espera que
la inflacion de la zona euro en 2021 sea
del 2,6%, frente al prondstico de sep-

tiembre del 2,2%, para acelerar en 2022
al 3,2%, frente al 1,7% anticipado ante-
riormente, y solo relajarse al 1,8% un
ano después, tres décimas por encima
de lo esperado con anterioridad. Para
2024, el BCE espera que la inflacion sea
del 1,8%. “El aumento de la inflacion
general en 2021 ha reflejado los efec-
tos al alza de factores en gran medida
temporales, como el repunte de la tasa
de variacion de los precios de la energia
en un contexto de fuertes efectos base
y la finalizacion de la rebaja del IVA en
Alemania. Los incrementos de los cos-
tes de las materias primas asociados a
disrupciones de oferta y los efectos»
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I

ROBERT CASAJUANA /

Socio economista SLM

EL BANCO DE
INGLATERRA TOMA
LA INICIATIVA

L banco de Inglaterra nos sor-
E prendio a mitad de diciembre con
la primera subida de tipos desde
el 2018. La subida fue modesta (+15
pb. hasta el 0.25%) pero es la primera
subida durante un mes de diciembre en
los ultimos 45 anos y es el primer banco
central de los 7 grandes en tomar esta
iniciativa desde el inicio de la pandemia.
La primera lectura que podemos hacer
de esta subida es que el supervisor bri-
tanico antepone los riesgos de inflacion
a un potencial menor crecimiento por la
variante Omicron ya que la decision se
tomo con un claro incremento de los con-
tagios en el pais. Combatir una inflacion
ya en el 5.1% en noviembre es la causa
principal, pero observemos que se pro-
duce la decision solo dos dias después
de conocer la excelente cifra de nuevos
empleados en la economia britanica. El
riesgo de inflacion por factores coyun-
turales como el shock de oferta o la
energia es menos peligroso que una in-
flacion espoleada por la presion salarial.
Escenario parecido nos encontramos en
la economia americana donde el fuerte
ritmo en la rebaja de la tasa de des-
empleo del 4.6% en octubre al 4.2% en
noviembre, con una inflacion en el 6.8%,
fue el desencadenante de un tono mucho
mas agresivo por parte de la Fed anunci-
ando subidas de tipos para el 2022 antes
de los previsto. El riesgo de precipitarse
en las subidas de tipos es el de siempre:
hacer descarrilar la fuerte recuperacion
en el crecimiento econdmico y mas en
un momento donde se incrementan las
dudas por la nueva variante del virus. Sin
embargo, no parece que este vaya a ser
el caso, y mas viendo como los mercados
financieros reaccionaron positivamente
ala decision del banco de Inglaterrayalla
declaracion de intenciones de la Fed. B

m Proyecciones macro del BCE / Eurosistema para la inflacién

»puntuales de la reapertura sobre los
precios de los servicios, al relajarse en
el verano las restricciones relacionadas
con el Covid-19, han reforzado las pre-
siones al alza sobre la inflacion”, indica
el propio banco central.

UN CRECIMIENTO
DEPENDIENTE DE LA PANDEMIA
El Fondo Monetario Internacional
(FMI) revisé a la baja las estima-
ciones de crecimiento mundial para
2021 en octubre. El organismo apun-
ta que la economia terminara 2021
con un crecimiento del 5,9% desde
el 6% publicado en julio. Para 2022
el organismo anticipa un crecimien-
to del 4,9%, sin cambios respecto a
la estimacion de julio. Los cuellos de
botella en las cadenas de suministro
y la expansiéon de la variante Delta
justifican esta revision a la baja. Por
paises, las revisiones mas significa-
tivas a la baja fueron en EEUU (-1%
hasta el 6%), Alemania (-0,5% has-
ta 3,1%), Japon (-0,4% hasta 3,2%) y
China (-0,1% hasta 8%).

Por el lado positivo, se revisa al
alza el crecimiento de paises y regio-
nes exportadores de materias primas:
Rusia (0,3% hasta +4,7%), Arabia Sau-
di (+0,4% hasta +2,8%) y Latinoamé-
rica y Caribe (0,5% hasta +6,3%). A
nivel global, la actividad todavia no
superara el nivel pre-pandemia has-
ta 2023. Solo los paises desarrollados
habran superado este nivel en 2022
(0,9% vs -2,3% a nivel global) gracias
a un mejor ritmo de vacunacion.

El FMI revisa el crecimiento para
Espana hasta el 5,7% para 2021 y el
6,4% para 2022 (-0,5 puntos porcentua-
les y +0,6 puntos porcentuales respec-
tivamente). Proyecta una tasa de paro
del 15,4% en 2021 y del 14,8% en 2022.
Larevision a la baja en 2021 refleja fun-
damentalmente el impacto en los pai-
ses desarrollados de las interrupciones
en la cadena de suministro y en paises
en desarrollo el empeoramiento de la
pandemia. Las proyecciones del cua-
dro macro en el que se basan los Pre-
supuestos Generales del Estado (PGE)
apuntan a un crecimiento estimado»
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= TASA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS

»del PIB del 6,5% para el afio en curso y
del 7% para 2022.

El BCE, por su parte, reconoce una
pérdida de impulso en los ultimos me-
ses de 2021 que se extenderd al arran-
que de 2022, lo que retrasara al primer
trimestre del proximo afio el momento
en el que la eurozona recupere el PIB
previo a la pandemia. El BCE prevé
ahora que el PIB de la region crezca
un 5,1% este ano, para desacelerarse al
4,2% en 2022, cuatro décimas menos de
lo esperado el pasado mes de septiem-
bre, aunque revisa al alza su prondstico
para 2023, hasta el 2,9% desde el 2,1%.
De cara a 2024, el BCE espera una ex-
pansion del 1,6%.

DISENSO ENTRE

LAS GRANDES GESTORAS

Algo mas optimistas se muestran desde
firmas tan reputadas como JP Morgan,
BlackRock, Pimco o Allianz Global In-
vestors. Después de casi dos ailos com-
pletos de pandemia, el mayor banco
de EEUU predice que 2022 marcara
el comienzo del regreso a la normali-
dad total y una curacién completa de
las heridas econdémicas causadas por
el Covid-19. "Nuestra opinion es que
2022 serd el ano de una recuperacion
global total, el fin de la pandemia y el

regreso a las condiciones normales que
teniamos antes del brote de Covid-19”,
apunta Marko Kolanovic, director es-
tratégico de mercados globales de JP-
Morgan. "Esto se justifica al lograr una
amplia inmunidad de la poblacién y con
la ayuda del ingenio humano, como las
nuevas terapias que se espera estén am-
pliamente disponibles en 2022".

Axel Christensen, director de Es-
trategia de Inversiones para Améri-
ca Latina en BlackRock, apunta que
el escenario base de la mayor gestora
de activos del mundo es una reaccion
mas lenta de lo usual ante la inflacion
por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos y los bancos centrales
de otros paises desarrollados. Las au-
toridades monetarias “tardaran en res-
ponder y lo hardn més pausado, lo que
generarda una liquidez razonable para
la renta variable, pero con rendimien-
tos todavia negativos para la renta fija”,
asegura Christensen.

Christensen explica que el 2021 lo
cerraron, en el caso de los paises de-
sarrollados, con una preferencia de in-
version en Europa y China. Para 2022,
seguirdn con una presencia fuerte en
la zona europea, aunque se le sumaran
Estados Unidos y Japén. “Es una mane-
ra de decir que buscamos en esos pai-

ses los sectores con mejor alineamiento
con los objetivos climaticos (salud, tec-
nologia) y los sectores que permitiran
mitigar los efectos de la mayor infla-
cion como materias primas e inmobi-
liario, que histéricamente han tenido
mejor comportamiento con la inflacion
al alza y eso lo combinaremos con tec-
nologia que son empresas que también
han demostrado capacidad de superar
mejor los eventos inflacionarios”, sefia-
la Christensen. China supone una ven-
taja por precio segtn Blackrock.

El director de Economia y Estrate-
gia Global de Allianz Global Investors,
Stefan Hofrichter, cree que la inflacion
descendera durante el ano 2022, un
ejercicio en el que la economia conti-
nuara creciendo a nivel global. Hofri-
chter no ve estanflacion como se pro-
dujo en la década de los 1970, y que los
temores de recesion son exagerados a
pesar de la ralentizacion del crecimien-
to en los ultimos meses.

La gestora estadounidense Pim-
co, la quinta més grande del mundo,
espera que 2022 sea un ejercicio de
crecimiento positivo a nivel mundial,
mientras que la inflaciéon se manten-
dra elevada a corto plazo. Pimco prevé
que la renta variable y el crédito ten-
deran a ofrecer una rentabilidad po-
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La tasa interanual de inflacion en
Estados Unidos subio en noviembre hasta el 6,8%,
seis décimas por encima de la de octubre,
segin la Oficina de Estadisticas Laborales

sitiva durante el préximo afo. Dentro
de los mercados desarrollados, Pimco
sigue sobreponderando la renta varia-
ble estadounidense y sectores de creci-
miento ciclico. Por el contrario, sobre
la renta variable europea considera
que "tiene mas dificultades” debido a
"la combinacién de una composicion
sectorial desfavorable, los vientos en
contra de los precios de la energia y
la creciente inquietud en torno a las
perspectivas de la pandemia”.

El mayor banco europeo, UBS,
apuesta por los 'midcap’ de EEUU y la
bolsa europea para 2022. La firma sui-
za pone el foco ademas en la bolsa japo-

nesa. La gestora Fidelity International
cree que los mercados de renta variable
ya han iniciado un ciclo bajista que con-
tinuara a lo largo del afio que viene, y
aunque prevé un "aterrizaje suave’, re-
comienda configurar carteras mas soli-
das con un sesgo de calidad, un apalan-
camiento reducido y poca exposicion a
China.

Entre los principales riesgos para
los mercados estan un menor creci-
miento de los beneficios, unas tasas de
inflacion y de interés mas altas, las per-
turbaciones de las cadenas de suminis-
tro, los elevados niveles de deuda y la
tormenta normativa en China. m

i

=) 2022

Foro de Davos

Del 17 a 22 de enero
Elecciones parlamentarias
en Portugal

30 de enero

i

MARZ0

Elecciones presidenciales
de Corea del Sur

9 de marzo

Elecciones legislativas

de Colombia de 2022

13 de marzo

ABRIL

Elecciones presidenciales
de Francia

10 de abril

i

JUNIO

Foro del BCE sobre
bancos centrales de Sintra
27 al 29 de junio

AGOSTO
Jackson Hole
27y 28 de agosto (sin confirmar)

SEPTIEMBRE
Elecciones generales de Suecia
11 de septiembre

OCTUBRE

Elecciones generales de Brasil

2 de octubre

Reuniones del G-20 en Indonesia
30y 30 de octubre

NOVIEMBRE

Renovacion de la mitad del
Senado y elecciones a la Camara
de Representantes en EEUU

8 de noviembre

COP27 en Egipto

7 al 18 de noviembre
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ROSA DUCE/

Economista Jefe, Deutsche Bank Espana

cada vez mas verde

1 ano 2021 ha sido un ano extraordinario. Ex-

traordinario en el crecimiento econdmico,

que ha rebotado con fuerza tras el horrible

2020, extraordinario en inflacion, con cifras

en algunos paises como EEUU no vistas en
30 anos, y extraordinario en los mercados bursitiles,
que, a solo unos dias de cerrar diciembre, parece que en
general cerraran con abultadas subidas.

Toca ahora mirar hacia delante y pensar en como
serd 2022. Y si tenemos que destacar algo, sin duda
podriamos decir que sera el afio de los bancos centra-
les. Tras anos de expansion monetaria, estas ultimas
semanas de 2021 han dejado claro que estamos en un
nuevo ciclo alcista. La Fed ya ha iniciado su retirada de
estimulos y probablemente subira los tipos en la segun-
da parte del 2022. Otros bancos centrales, como el de
Inglaterray el de Canada se adentran también en estas
subidas, y en cuanto al BCE, es cierto que probablemen-
te mantendra los tipos de interés oficiales sin cambios
el préoximo afo, pero sin duda también frenara sus in-
yecciones de liquidez a partir de abril, cuando acabe
el Programa de Compra de Deuda para la Pandemia.
La magnitud de las potenciales subidas sera, sin duda,
un quebradero de cabeza para los inversores. De hecho,
podriamos ver el 2022 como un afio de transicion, lo
que deberia permitir a los inversores a prepararse para
los desafios futuros.

En lo econémico, serd un afio de crecimiento, pero
con altibajos probablemente ligados a nuevas dudas so-
bre la pandemia, y con todavia un amplio apoyo mone-
tario y fiscal. Y serd el aio de Europa. Tras afios de un
crecimiento por detras de EEUU, esperamos que la zona
euro crezca en 2022 hasta seis décimas mas que este
ultimo, en gran parte gracias a la fortaleza del consumo
y de la inversién derivada de la llegada de los fondos
europeos.

Pero sin duda sera un ano de muchos desafios. La
pandemia ha cambiado al mundo y todavia muchas eco-
nomias tienen que ajustarse a este nuevo entorno. De
hecho, las altas cifras de inflacion que estamos sufrien-
do son una muestra de este cambio, y aunque solo de-
berian ser el reflejo del desajuste temporal entre oferta
(mas rigida) y demanda (disparada con la apertura de
las economias), pueden traer consigo también distorsio-

nes preocupantes en los mercados de trabajo. La razén,
los trabajadores tendemos a fijar nuestras peticiones sa-
lariales en base a la inflacidon actual, pero deberiamos
hacerlo respecto a la inflacion futura. Dado que espera-
mos que la inflacién vuelva a converger hacia la barrera
del 2% a partir de la segunda mitad de 2022, un proceso
de fijacion salarial coherente con estas expectativas es
clave para no distorsionar aun mas los mercados.

En resumen, un afio 2022 con perspectivas econdémi-
cas favorables, pero con muchos retos. Y de nuevo a la
hora de tomar nuestras decisiones de inversion tenemos
que ser disciplinados, y mirar el largo plazo. Una asig-
nacion estratégica de activos en nuestra cartera bien di-
versificada sigue siendo la clave para obtener retornos
positivos. La represion financiera, o lo que es lo mismo,
la situacion de tipos reales mantenidos de forma artifi-
cial en niveles negativos sigue aqui para quedarse, pero
cada pequefio cambio en las expectativas sobre los tipos
de interés puede tener efectos en multiples activos. Esto
quiere decir que una asignacion activos simple (por
ejemplo, 60% bolsa y 40% renta fija) puede no servir en
este entorno.

Habra que tener en cuenta también temas importan-
tes de futuro. Existen en la actualidad fuerzas de cam-
bio estructurales que evolucionan independientemente
del ciclo econémico, y que no podemos ignorar a la hora
de diseiar nuestras carteras de inversion. Cambios so-
ciales, demograficos, medioambientales, y tecnologicos
conforman las llamadas megatendencias que estan des-
tinadas a liderar la sociedad del futuro.

Dentro de estas megatendencias, la sostenibilidad
emerge como el punto clave, y que sin duda es el ori-
gen de los tres desafios futuros: la transicion digital (un
mundo mas conectado), la transicién energética (mas
eficiente con los recursos naturales) y el desarrollo de-
mografico (creciente peso de los millenials). La sosteni-
bilidad ha conseguido atraer asi el interés de personas,
empresas y gobiernos hacia el medio ambiente y la ges-
tion de los recursos naturales, haciéndonos replantear
nuestros modelos de produccion y consumo en todas las
areas. Sin duda, en 2022, y también en los afios venide-
ros, incluir en nuestras decisiones de inversion criterios
sostenibles serd clave para obtener no sdlo mejores car-
teras, sino también, un mejor mundo para todos. ®
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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.

SaCYr

Desafio
aceptado
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2022, UN EJERCICIO CLAVE PARA AFIANZAR LA

recuperacion economica...

y bursatil

Arrancamos un 2022 que, pese a quien pese, sera todavia un ano complejo.
Omicron, el dio inflacién-tipos, la escasez de componentes y materias
primas, los cuellos de botella en las cadenas de suministros y el coste mismo
de la transicion econdmica, son algunos de los factores que seguiran pesando
en la economia y, por ende, en las bolsas. En cualquier caso, no hay que
olvidar que encaramos un ejercicio en el que la recuperacion y las buenas
perspectivas econdmicas son cada vez mas reales, y que oportunidades a la
hora de construir carteras hay... y muchas.

021 serd posiblemente re-

cordado como el “afo de

las vacunas” y de la retira-

da de la mayor parte de las

medidas de restriccion, con
el consiguiente inicio de una recupera-
cion de la actividad. Pero también sera
recordado, junto a 2020, como un ejer-
cicio en el que los entornos econdémico,
social y sanitario demostraron su gran
capacidad para reinventarse de una
forma vertiginosa y sorprender incluso
al mas preciso de los expertos.

POR RAQUEL JIMENEZ / REDACCION

Ahora, recién estrenado 2022, pen-
samos en ¢él como el ano en el que la
recuperacion economica se consoli-
dara y los mercados bursatiles volve-
rin a abrirse a nuevas oportunidades,
aunque acechados también por ciertos
riesgos que podrian condicionar las
rentabilidades.

CISNES NEGROS

Una inflacion mas persistente y elevada
que derive en reducciones del consumo
y en un aumento de costes para las em-

presas que se refleje en sus margenes,
una subida de tipos de interés que pue-
da danar al coste de financiacion de las
compaiiias, unos cuellos de botella per-
sistentes y un repunte importante del
Covid, son algunos de los cisnes negros
que asoman en los mercados.

De todos ellos, para Araceli de Fru-
tos Casado, consejera de Araceli de
Frutos EAFI, la variable que mas pesa,
por ser incontrolable, es el Covid, ya
que, “desde el lado de la inflacion, hay
que pensar que, a medida que pase el
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tiempo, por efecto base, se tendera a ar-
monizar”. Un riesgo, el del coronavirus,
que también prioriza Victoria Torre,
responsable de Oferta Digital de Sin-
gular Bank. “La nueva ola de la pande-
mia y la aparicion de la variante 6mi-
cron condicionan a la baja la senda de
crecimiento econémico. La reintroduc-
cion de las medidas de distanciamien-
to social y las nuevas restricciones de
movilidad en los viajes internacionales
perfilan un comienzo de 2022 con una
menor reapertura economica y norma-
lizacion de la actividad social de lo pro-
yectado en el escenario base. La actual
incertidumbre condiciona no solo la
recuperacion de los sectores mas afec-
tados por la crisis sanitaria, sino tam-
bién el dinamismo de la inversion y del
consumo, que representa en torno a un
60% del PIB de las economias avanza-
das. Todo ello en un contexto en el que
China mantiene elevadas medidas de
distanciamiento social. Un hecho que
tendria implicaciones negativas en la
solvencia y los resultados empresaria-
les y en el mercado laboral, principal-
mente en el turismo, el ocio y la avia-
cion”, explica Victoria, que anade, no
obstante, que “el escenario de una me-
nor actividad prevista en los proximos
meses podria modular la inflacion”.
Una inflacién que, para muchos, sin
embargo, no va a adaptarse rabiosa-
mente a la baja por el momento. “Des-
pués de una década pricticamente sin
inflacion, vamos hacia un escenario de
inflaciones algo mas altas en media.
No esperamos que las tasas de 2021
continten al mismo ritmo, pero si que
el mundo vaya hacia una inflacion del
entorno de 1.5/2/2.5% de forma conti-
nuada para la proxima década. En cual-
quier caso, ese escenario deberia traer
cierta normalizacion monetaria, algo
que ya estd comenzando, a pesar de ser
un proceso lento, con la retirada de es-
timulos y el inicio del tapering. Ese pro-
ceso tardara varios anos en acelerarse,
pero creemos que estamos en el punto
de inflexion de la inflacion baja estruc-
tural de la altima década”, apunta Jose
Lizan Fernindez, gestor de Retro
Magnum Sicav de Quadriga AM.
Precisamente, el alza generalizada

de los precios, ligada inevitablemente a
una respuesta por parte de los Bancos
Centrales en su politica macroeconé-
mica, es el riesgo que mas podria pe-
sar sobre los mercados bursatiles este
2022. Es cierto que “el movimiento de
los Bancos Centrales podria afectar ala
renta variable si se vuelven extremada-
mente contractivos”, explica Araceli de
Frutos, pero también lo es que “con lo
ya descontado por el mercado no creo
que afecte demasiado”, senala. Y asi
parece ser a juzgar por los nuevos mo-
vimientos de ficha de la Fed y del BCE
en sus respectivas reuniones del pasado
mes de diciembre y la respuesta de los
inversores en bolsa: alzas en los merca-

reduccion de los estimulos a menos de
la mitad en 2022, pero sin tocar, por el
momento, los tipos de interés.

“En Europa el tono atn es mas
‘dovish’, pero deberian ir modifican-
do el mensaje, como ha hecho Jerome
Powell, y podriamos confirmar en unos
meses que en Europa el repunte de la
inflacion tampoco va a ser tan pasa-
jero como se preveia. La recepcion en
EE.UU. al cambio de mensaje ha sido
muy razonable por parte de los inver-
sores, aunque creemos que en Europa
seria mas negativa, dado que en el viejo
continente no tenemos la fortaleza del
crecimiento y los datos de empleo que
al otro lado del charco”, explica a este

Pensamos en el 2022 como el anio en el que la
recuperacion economica se consolidaray los
mercados bursatiles volveran a abrirse a nuevas
oportunidades, aunque acechados también por ciertos
riesgos que podrian condicionar las rentabilidades
|

dos europeos y americanos a cierre de
ambas jornadas, tras darse a conocer
las nuevas propuestas.

En concreto, en su reunion del pa-
sado 15 de diciembre, y una semana
después de que la inflacion estadou-
nidense repuntara a su nivel mas alto
en 40 anos (6,8%), la Reserva Federal
de EEUU reafirmaba su compromiso
con la estabilidad de los precios y se
mostraba mas agresiva. Por un lado, se
duplicaba la reduccion de las compras
de forma que, a partir de este mes de
enero, la institucion americana dejaria
de adquirir activos por valor de 30.000
millones de doélares al mes, una deci-
sion con la que la Fed se encamina a
concluir el tapering este proximo mar-
70, tres meses antes a lo inicialmente
previsto. Por otro, justificaba una su-
bida acelerada de los tipos: sélo para
2022 los miembros del FOMC estarian
hablando de tres alzas de los tipos, con
otras tres en 2023 y dos en 2024. Por su
parte, el BCE se reunia un dia después
y anunciaba el fin de las compras espe-
ciales contra la pandemia en marzo y la

respecto Pablo Garcia, director de DI-
VACONS-AlphaValue.

LA RENTA VARIABLE SEGUIRA
LIDERANDO LAS CARTERAS
Dicho esto, claro estd que, mas alla
del Covid, el dto inflacion-tipos se-
guird planeando en las decisiones de
inversion y marcard el ritmo del mer-
cado, nos guste o no. Sin embargo, y a
pesar de todo, “no creo que, como se
dice comunmente, llegue la sangre al
rio, ya que se espera que los beneficios
empresariales repunten también en
2022, aunque en menor medida que el
ano pasado. Se estima un crecimiento
de beneficios del 7%”, explica Araceli
de Frutos, para la que los mercados de
renta variable seran de nuevo el activo
de moda para este afio. “Creo que los
mercados bursatiles tienen un fondo
aun positivo. Sin embargo, y aunque
tendremos rentabilidades positivas al-
tas, no creo que se repitan las estupen-
das rentabilidades de doble digito alto
vistas en 2021, ya que estaremos en un
entorno mas volatil”. »
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reportaje

Una opinién que comparte Lucas
Maruri Pérez, CFA y gestor de Ren-
ta Variable en Gesconsult, al senalar
que “para 2022 debemos esperar una
rentabilidad mucho mas normalizada
que a la que nos hemos acostumbrado
estos ultimos 18 meses. Historicamente
la bolsa ofrece una rentabilidad en tor-
no al 6-7%, una cifra mas que factible
teniendo en cuenta el crecimiento de
beneficios esperado para este ano. Es
cierto que parte de la subida de 2021 no
solo ha sido por crecimiento de bene-
ficios sino también por expansion del
multiplo, y parte tiene que ver con la
caida de los tipos de interés y el tras-
paso de muchas inversiones de renta
fija a renta variable, incluso sin atender
demasiado a las valoraciones”, explica.
“Por este mismo motivo se puede espe-
rar también que 2022 no sea un afo tan
positivo para renta variable y que sea,
no un afio de caidas, pero si de tran-
sicion bastante plano en el que se va a
producir una contraccion del multiplo
a medida que siguen creciendo los be-
neficios empresariales”, senala el gestor
de Gesconsult.

Y... ;. CUALES SERAN

LAS GRANDES BAZAS?

Para Araceli de Frutos las oportunida-
des en renta variable estarian en aque-
llos sectores y compaiiias que tengan

capacidad de fijacion de precios, con
poca o ninguna deuda, con capaci-
dad de creacion de su propia demanda
(como pueden ser los servicios a empre-
sas), sectores apoyados por las politicas
fiscales a ambos lados del Atlantico
como son el de renovables o infraes-
tructuras, y otros con una parte defen-
siva como pueden ser farma y salud.

Pablo Garcia apuesta, en primer lu-
gar, por el sector financiero. “Los tipos
largos deben subir tras los repuntes de
la inflacion y la prevista subida de tipos
por parte de los Bancos Centrales, y eso
deberia facilitar la mejora de los marge-
nes de intermediacion y niveles de ren-
tabilidad para el sector financiero. Sin
embargo, las economias domésticas y
empresas (ademas de la administracion
publica) estan fuertemente endeudadas
tras un largo periodo de “easy money”.
La mayor carga de la deuda y el menor
acceso paulatino al crédito podrian po-
ner problemas. En cualquier caso, nues-
tros sectores preferidos son: bancos,
aseguradoras, tecnologia y bienes de
equipo”. Y, acotando geograficamente,
primero EE.UU., después Europa y, por
ultimo, Espana.

Precisamente en el mercado parti-
cular de la renta variable espafola, y
mas concretamente del Ibex 35, José
Lizan cree que la clave para su repunte
estd también, principalmente, en el sec-

tor bancario. “El potencial del selectivo
espafiol irda aumentando gradualmen-
te conforme el sectorial bancario vaya
recogiendo el mismo. Creemos que los
9800 puntos del Ibex son un objetivo
alcanzable si el sector bancario cum-
ple ese guion y se acerca a valoraciones
cercanas a 1 vez valor en libros, el sec-
tor renovable eléctrico pasa el bache de
cortes de cadenas de suministro y re-
trasos de pipeline, y el sector turismo,
una vez pasado dmicron, se estabiliza.
A corto plazo estard penalizado, pero
ofrece un enorme potencial por valora-
cion”, puntualiza.

Por su parte, para Lucas Maruri la
balanza de los diferentes tipos de inver-
sion se decantard hacia un lado u otro
conforme avance 2022. “En la primera
mitad del afio, cuando sigamos tenien-
do una inflacién elevada y unos datos
de crecimiento sobre todo en el caso de
Espaia fuertes, en nuestro mercado na-
cional lo ciclico probablemente lo pue-
da hacer mejor. Mientras, en la segunda
mitad del afo, si vemos una relajacion
de la inflacién y se despejan algunas
dudas sobre el crecimiento, quizds vol-
vamos a ver como valores de calidad,
con mas perfil growth, sobre todo si
durante la primera mitad del afio han
tenido cierta contraccion del mdltiplo,
puedan volver a hacerlo mejor”.

Finalmente, Victoria Torre se
muestra algo mas reticente con la renta
variable y pone el foco “en megaten-
dencias, que pueden mitigar las caidas
gracias a su crecimiento de largo plazo,
ademas de una composicion sectorial
selectiva donde la exposicion a sectores
sensibles a los recientes acontecimien-
tos no es significativa”. En renta fija,
“preferimos exposicion a la alta calidad
crediticia”. Ademads, “consideramos in-
teresante tener exposicion a oro como
activo real y descorrelacionador en un
contexto de repuntes de inflacion y
ralentizacion del ritmo de crecimiento
global, que puede suponer una mayor
volatilidad”. Finalmente, “algunas de
las tematicas que nos parecen rele-
vantes son los cambios demograficos,
la geopolitica, los nuevos patrones de
consumo, la disrupcion tecnoldgica y el
cambio climético”, concluye. m
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ANALISIS DEL ESCENARIO CLIMATICO 2021:
implicaciones para la renta
JEREMY LAWSON /

Chief Economist and Head of abrdn
Research Institute and Anna Moss,
Climate Change Scenario Analyst

variable y la renta fija

n febrero publicamos nuestro andlisis de es-

cenarios climdticos para 2020. Ese estudio

nos ayudo a responder a muchas de las pre-

guntas que rodean a las implicaciones que

tiene la inversion de la transicion climati-
cay los riesgos fisicos. Unas expectativas de mercado
mads realistas, junto con nuestras revisiones sobre la
probable demanda energética futura y la fijacion de
precios del carbono, implican que el conjunto de opor-
tunidades de inversidon no es tan grande como lo era
en 2020. En general, las revisiones a la baja de las va-
loraciones justas a largo plazo son mas comunes que
las revisiones al alza, por lo que se requiere una mayor
discriminacion en la seleccion de valores para captar
las oportunidades.

Nuestro escenario base -el escenario que refleja lo
que creemos que se valora en los mercados y con el
que se comparan todos los demdas escenarios- incor-
pora ahora nuestra evaluacion de que los inversores
tienen una vision mas realista de las posibles vias po-
liticas y tecnologicas.

El resultado es que, aunque las expectativas de ac-
cion climatica han aumentado, éstas ya se reflejan en
los precios del mercado. Este es el caso, sobre todo, de
las empresas que se dedican exclusivamente a la tec-
nologia de carbono cero.

El efecto neto de estos cambios es que las opor-
tunidades de inversion atractivas en el escenario me-
dio son ahora menores que antes. Esto sugiere que se
necesita una mayor discriminacion en la seleccién de
valores para aprovechar las oportunidades.

RENTA VARIABLE

Hay un marcado cambio a la baja en las estimaciones
de valoracion del indice mundial MSCI (y de los in-
dices regionales) en casi todos los escenarios. Esto se
debe a las nuevas expectativas de mayor destruccion
de la demanda, menor creacién de demanda y mayores
costes del carbono.

En el caso de las empresas de servicios publicos,
esto seguira dando lugar a la mayor subida de valora-
cion en nuestro escenario medio, pero la magnitud de
esta subida es menor que antes por la menor creacion
de demanda.

RENTA FIJA

Los efectos sobre las valoraciones del crédito corpora-
tivo reflejan en su mayoria los de las acciones cotiza-
das, pero a menor escala. La energia es el sector mas
perjudicado tanto en nuestro analisis de renta variable
como de crédito. Sin embargo, mientras que el sector
de los servicios publicos agregados recibe una mejora
en nuestros resultados de renta variable, se ve perju-
dicado en los de crédito. Esto se debe principalmente
a que existe un tope efectivo en las valoraciones de las
empresas de servicios publicos con bajas emisiones de
carbono que ya estian valorando una probabilidad de
impago muy baja.

Por ultimo, los bonos de mayor duracidon experi-
mentan mayores impactos a medida que los golpes so-
bre el clima son més graves y que los escenarios avan-
zan hacia 2050. Sin embargo, las empresas que tienen,
de partida, calificaciones crediticias de mayor calidad
son mas capaces de absorber esos golpes.

i,OUé SIGNIFICA ESTO PARA LOS SECTORES?
A nivel sectorial, estas actualizaciones tienen el mayor
efecto sobre las estimaciones de valoracion en los sec-
tores de la energia, los materiales, el automovil y los
servicios publicos. Los cambios en los escenarios afec-
tan a las valoraciones justas a largo plazo en relacion
con lo que se refleja en el precio de los activos.

Por ejemplo, las empresas que dependen del mo-
tor de combustion interna se ven mas afectadas en
nuestro escenario medio porque la demanda total de
automoviles cae (al aumentar la destruccion de la de-
manda) con un menor crecimiento econdémico en las
economias emergentes, y un crecimiento mas rapido
del mercado de vehiculos eléctricos. También se en-
frentan a costes de carbono mas elevados debido a
las mejoras en la ambicion politica para el sector del
transporte.

Dicho esto, es probable que un subconjunto de los
fabricantes de automoviles tradicionales aproveche las
oportunidades asociadas a la electrificaciéon de los ve-
hiculos de pasajeros. Esto pone de manifiesto la impor-
tancia de superponer nuestro andlisis de escenarios con
una cuidadosa investigacion de los planes de transicion
de las empresas y una seleccion activa de valores. |
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volatilidad

ANTONIO CARCELEN /

European Financial Advisor
www.asesoresbursatiles.com

Solitario

rampas Solitario. Esta ma-
fana iba andando de ma-
drugada, cuando las calles
aun no estan puestas e iba
pensando en el articulo del
mes. El primer articulo del afio siem-
pre es un articulo especial, pues cuan-
do lo estén leyendo apenas habran
pasado unos dias del nuevo afio. Ao
en el que, una vez mas, haremos nues-
tros buenos propdsitos y deseos... Nos
desayunaremos un dia si y otro tam-
bién con las previsiones para el proxi-
mo afno. Y ahi es cuando podriamos
preguntar a uno de estos conocedores
del futuro. ;Cémo te llamas? Y si fuese
honesto con nosotros nos deberia con-
testar: “Me llamo Solitario, Trampas
Solitario”. Asi es como veo toda esta
parafernalia de principios de afo. Al-
guien que se hace trampas asi mismo
en el solitario. Siento ser tan crudo.
Una vez mas les invito a que re-
trocedan 12 meses atras y lean lo que
nos decian que iba a suceder en el
ano 2021y luego vean qué ha ocurri-
do. Como eso nadie lo hace, pues da
igual lo que nos digan que va a ocu-
rrir. Eso si, luego si han acertado nos
dirdn: como yo dije el aiio pasado... y
si han errado, pues el silencio como
respuesta. Acabo de leer el articulo
que escribi el afio pasado por estas
fechas y lo suscribo totalmente.
Fuerza, Fuerza y mas Fuerza. No
creo que esto sea algo nuevo que oiran
por mis labios, pero es que no hay otra.
En estos dias, cuando la gente nos ha-
bla de la inflacién y el peligro que eso
supone o cuando se ha producido la
reciente realizacion de beneficios, hay
valores en maximos historicos. De he-
cho, més de 50 valores de media en el
NYSE estan marcando cada dia méxi-

mos anuales. En vez de fijarnos en esos
valores, estamos que si son churras o
merinas. Estamos haciendo trampas al
solitario. Cogemos un grafico del afio
casi terminado y hacemos un andlisis
de mitad de aio y que curioso que ese
andlisis es perfecto. Claro asi se las
ponian a Fernando VII. Pero sque nos
decia Solitario, Trampas Solitario a
mitad de afno? Pues eso.

Y si hablamos de nameros, pode-
mos ver claramente donde ha estado
la fuerza este afo. Si nos cogemos las
20 empresas, del universo que sigo, que
mads han subido y calculamos la renta-
bilidad media unitaria, para la renta
variable americana tenemos una ren-
tabilidad media por empresa del 227%,
para Europa un 73% y para el continuo
un 47% (0jo que aqui salen empresas
con muy poco volumen que yo ni me
planteo). Si lo desean les puedo enviar
por email la hoja Excel con estos nu-
meros. Llevo meses, muchos, o inclu-
so afios diciendo que la fuerza estd al
otro lado del Atlantico. Es obvio que

Nno vamos a sacar esos nimeros, pues
lo que realmente importa es lo que he-
mos sido capaces de hacer, pero ;don-
de creen que vamos a tener mas pro-
babilidad de poder explotar la fuerza?
sEn aquel sitio donde hay mas fuerza y
con mas valores que la tienen o en otro
donde hay menos fuerza y menos valo-
res que la tienen?. No es ya solo la can-
tidad de fuerza que podamos intentar
conseguir si no también el niimero de
instrumentos que tengamos a nuestro
alcance para tal objetivo.

En cuanto a los indices: SP500:
26%, SP400: 21 %, Nasdaq Composi-
te: 21 %, Eurostoxx 50:17 %, Dax Pri-
ce: 11 %, Ibex 35: 2.75 %. ;Aun siguen
pensando que el mercado patrio es la
mejor opcion?

2Y para el proximo afio? Pues a
seguir el sistema, no creo que pue-
dan esperar otra cosa de mi.

iLes deseo todo lo mejor en lo
profesional y sobre todo en lo perso-
nal, que es lo que realmente impor-
ta. Cuidense. Feliz Afio. m

B VIX/S&P500. Bottom Tops S&P500. MedioPlazo

Fuente rsidat.com
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1 indice agregado de activi-
dad empresarial Ei, aunque B indice de actividad empresarial Ei e indice de confianza del consumidor Ei (esc.
cede en los ultimos meses, izqda. y en percentil) y S&P 500 mensual (esc. dcha.)
consigue mantenerse en ni-
veles muy altos (percentil

superior a 90). Sin embargo, el Indice

agregado confianza del consumidor de

Ei pierde terreno con una mayor inten-

sidad y se aproxima a niveles bajos (per-

centil inferior a 30). El comportamiento

divergente lo marca la inflacion. Las

empresas consiguen crear empleo, lidian

con los cuellos de botella y repercuten las

subidas de costes en los precios finales.

Las familias, pese a la mejora laboral, ven

deteriorada su capacidad de compra por

el fuerte repunte en la cesta de consumo.

La inflacion parece que ha venido

para quedarse. Los cuellos de botella

persistiran en los proximos trimestres de-

bido a las restricciones a la movilidad y el

precio de la energia no cederd con rapidez

(por motivos de geopolitica y precios de
los derechos de CO2). De forma parale- @ volatilidad del S&P 500 (esc. izqda.) y Volatilidad del IPC General de EEUU (esc.
la, se activan dinamicas perniciosas, los dcha.)
costes laborales comienzan a repuntar y
la basqueda de proteccion frente a mayo-
res subidas de precios, junto con los bajos
tipos de interés aumenta el acopio de acti-
vos fisicos o materiales.
La politica de monetizacion de deu-
da no tiene mas recorrido pues la credi-
bilidad de las instituciones y del sistema
esta en peligro mientras la inflacion no
se estabilice. Nos adentramos en una fase
donde los balances de bancos centrales
y gobiernos tiene que volver a cuadrar y
el despliegue de estimulos de los altimos
afios se va a ir reduciendo. El ajuste sera
gradual en los mercados si el repliegue es
ordenado y se consigue volver a encarri-
lar ala inflacion. El ajuste en los mercados
serd desordenado y la volatilidad se dispa-
rara silainflacion no termina por ceder. m
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cartera IBEX

Escenario Ibex 35

|1 Tbex 35 no consigue su-
marse al fondo alcista ge- ™ Ibex 35 en grafico diario con Rango de amplitud medio en porcentaje,
Estocastico lento y Volumen de contratacion

neralizado. Los desequi-
librios acumulados y el
enfriamiento en la recu-
peracion econdémica pueden ser las
causas. Lo “positivo” es que la alta
inflacion puede abrir la compuerta
para que fluyan los depésitos a la bol-
say que la estacionalidad es favorable.
Mantenemos un 20% en liquidez y un
80% de exposicion a mercado.

El Ibex 35 lleva varios trimestres
sin adquirir direccion. El indice nos
ha dejado un maximo anual en 9.310

puntos que podemos utilizar COMO  E  — — ———————————————————————————————
aproximacion de la directriz bajista W Puntuaciones agregadas y por categorias de filtros obtenidas con los indicadores técnicos
de muy largo plazo que une el méxi- tendenciales por las acciones que forman parte del Ibex 35

mo histdrico de 2008 con los maximos

de 2017 y 2020. Por la parte inferior

nos encontramos un primer soporte

en el minimo de verano, 8.252 puntos,

y mds abajo la directriz alcista que

parte de la zona de soporte clave com-

prendida entre el minimo de 2012 y el

minimo de 2020.

Los indicadores técnicos progra-
mados para seguir tendencia alcista
aplicados a las acciones que compo-
nen el indice han ido reduciendo sus
puntuaciones y comienzan a reflejar
laneutralidad enla que llevamos Me- —————————
ses inmersos. Los puntos totales obte-
nidos por las acciones son el 51,1% del
total disponible y aprueban el 62,9%
de las acciones. Por categorias de fil-
tros, el color rojo recupera terreno y
aparece en tres de las ocho categorias
disponibles: tendencia de medio pla-
z0, momento total rapido y volumen a
largo plazo.

La incapacidad de las acciones es-
panolas para sumarse a la tendencia
alcista generalizada a nivel mundial
y sus valoraciones muy atractivas en
términos relativos tiene justificacion
en los desequilibrios que presenta la
economia espanola (los altisimos ni-
veles de endeudamiento publico y pri-
vado). Sin embargo, nos encontramos

B TIR del bono espafiol a 10 afios e indice de precios al consumo con previsiones Funcas
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en una economia en modo expansivo,
que crea empleo y que encuentra apo-
yo en sus socios europeos y en el BCE,
unas circunstancias que permiten ga-
nar tiempo. El resultado final es la si-
tuacion de equilibrio actual.

En este contexto, irrumpe un fuer-
te repunte en la inflacion que dafia de
forma notable a los consumidores y
ahorradores, y que podria llevarse por
medio la recuperacion si los tipos de
interés suben con un poco de intensi-
dad (por el momento, el BCE mantiene
se muestra reacio). El lado bueno es
que los altos depésitos acumulados
por los ahorradores pueden movili-
zarse por la alta represion financiera
que supone los actuales tipos de interés
reales negativos (la inflacion general
alcanza el +5,6% interanual en NOV21).

La inflacion alta (hasta SEP22 no
se espera que baje del 2%) que puede
engrasar la compuerta entra depdsitos
y bolsa, junto con la estacionalidad fa-
vorable propia de las fechas actuales
(los meses de diciembre y enero son
los mas alcistas) permiten mantener
una exposiciéon a mercado mas abul-
tada de lo que sugiere las dudas actua-
les. En la cartera de acciones mante-
nemos un 20% en liquidez y un 80%
de exposicion a mercado distribuida
de forma equiponderada entre ACS,
Repsol, Sabadell y Telefonica. m

M Filtros técnicos sobre compaiiias del Ibex a largo plazo y medio plazo

Compaiiia Puntigltz;tl:ién Tendencia M&r}lﬂn;o \ﬁl;nn'llgn VcLI;}il:’ilt:,ad
Enagas 9,0 4/4 4/4 v/4 4/4
REE 9,0 4/4 4/4 v/4 4/4
Indra 9,0 4/4 4/4 v/4 4/4
CIE Automotive 8,5 4/4 4/4 v/4 LYA4
Naturgy (Gas Natural) 8,5 4/4 4/4 v/4 A/
Merlin Properties 8,0 4/4 4/4 v/4 v/v
Fluidra 7,0 4/v 4/4 4/4 \ A4
Acerinox 70 /v 4/v 4/4 4/4
Acciona 6,5 4/v 4/4 A/v v/4
BBVA 6,0 4/ /v 4/4 v/v
Mapfre 6,0 4/v 4/4 v/¥ 4/4
Inditex 6,0 4/ 4/4 v/4 v/v
Amadeux 6,0 /¥ 4/4 v/4 v/v
Ferrovial 6,0 A/¥ 4/4 v/4 v/v
Repsol 6,0 L YA 4/4 v/4 v/v
ArcelorMittal 575) /¥ 4/v 4/v LYA4
Solaria 5,0 4/ v/v 4/v 4/4
Aena 5,0 LYA 4 LYA4 v/4 v/v
Cellnex 5,0 LA v/v 4/4 v/v
Bankinter 4,5 A/V 4/v v/v v/4
Banco Sabadell 4,0 YA 4 /¥ v/v v/v
Endesa 4,0 v/4 v/¥ /¥ 4/4
Siemens-Gamesa 3,0 v/4 v/v 4/v v/v
Ibex 35 235 v/v 4/v v/4 /¥
Almirall 2,5 v/¥ v/v 4/4 A/
Telefonica 2,0 v/v v/4 v/4 v/v
Inmobiliaria Colonial 2,0 v/v v/v v/4 4/4
Melia Hotels 2,0 v/v 4/v v/4 /v
Banco Santander 2,0 v/v /¥ v/4 v/
I1AG (lberia) 2,0 v/Vv v/v 4/4 v/v
ACS 15 v/v v/¥ v/4 /¥
Iberdrola 10 v/v v/v v/4 v/v
Grifols A 10 v/v v/¥ v/4 v/v
PharmaMar 10 v/v v/v v/v 4/4
Caixabank 10 v/v v/v v/v 4/4
Viscofan 1,0 v/ v/v v/¥ 4/4
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B MERCADOS
cartera IBEX

Estadisticas y acciones

M Posiciones abiertas y en vigilancia a cierre del 15 de diciembre de 2021

Activo Fecha Compra Precio Compra Peso Precio tltima actualizacion Variacién Stop

Telefonica 26/11/2020 3,882 20% 3,6920 3,75% 3,3415Cs
ACS 20/10/2021 23,00 20% 21,170 -7,96% 16,99 Cs
Repsol 26/11/2020 9,980 20% 9,8850 -0,95% 8,6920 Cs
Sabadell 19/11/2021 0,620 20% 0,5786 -6,68% 0,4970 Cs

M Estadisticas Cartera Ibex

Estadistica Porcentaje
Exposicion promedio a liquidez 47,40%
Exposicion promedio a renta variable 52,60%
Semanas con ganancias 50,74%
Volatilidad anualizada carteras 12,35%
Rentabilidad de cartera desde inicio (26/08/11) 8,49%
Rentabilidad de cartera afio actual -7,62%
Tiempo superando al Ibex 35 89,22%
Maxima diferencia a favor de la cartera 58,02%
Maxima diferencia en contra de la cartera -15,78%
Volatilidad anualizada Ibex 35 22,41%
Rentabilidad Ibex 35 desde inicio (26/08/11) -0,09%
Rentabilidad Ibex 35 afio actual 3,08%

B Evolucién de la cartera a cierre del 14 de diciembre 2021
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ACS

| precio se estabiliza a la altura del minimo de verano situado en
20,55 euros. Estancamiento a corto plazo que permite que se
activen sefiales de compra en un contexto de volumen de con-
tratacién superior a la media y volatilidad estabilizada. Las condicio-
nes favorecen que la dindmica lateral de los Ultimos meses continte
su curso y mantenemos posiciones largas o compradoras abiertas
con stop a cierre semanal inferior a 16,99. Una superacién de la zona
de resistencia 24,32 / 23,61 despejaria el camino hasta la parte alta

del rango y nos permitiria ajustar al alza el stop de la operacion .

ACS, mantener posiciones largas o compradoras con stop a cie-

rre semanal inferior a 16,99

Repsol en grafico diario en grafico diario con Rango de amplitud en porcentaje,
oscilador MACD y volumen de contratacién

| titulo se estanca a la altura de la media mévil simple de 200

sesiones que mantiene pendiente positiva. Se activan sefia-

les de compra en osciladores de precios (ver MACD) pero el
volumen flojea y se asienta por debajo de la media. Por el momen-
to, la estructura alcista de medio / largo plazo contintia vigente y
mantenemos posiciones largas o compradoras abiertas con stop a
cierre semanal inferior a 0,4970. Una superacion de la resistencia
intermedia situada en 0,6470 devolveria momento positivo al pre-
cio y nos permitiria ajustar al alza el stop de la operacion.

Sabadell, mantener posiciones largas o compradoras con stop a
cierre semanal inferior a 0,4970

Telefénica en grafico diario en grafico diario con Rango de amplitud en
porcentaje, oscilador MACD y volumen de contratacion

ACS en grafico diario en grafico diario con Rango de amplitud en porcentaje,
oscilador MACD y volumen de contratacién

REPSOL

| precio se mantiene en la mitad del rango desarrollado en los tltimos

trimestres. Las sefiales discrepantes entre indicadores comienzan a

aparecer. Las pendientes entre las medias mdviles son divergen-
tes y se activan sefiales de compra en los osciladores, pero el volumen no
acompafia mientras que la volatilidad tiende a repuntar. Por el momento, la
estructura alcista no sufre y mantenemos posiciones largas o compradoras
mientras el precio se mantenga a cierre semanal por encima de 8,692. Una
superacion de la resistencia intermedia situada en 10,760 devuelve momen-
to positivo al precio y permite ajustar al alza el stop de la operacion.

Repsol, mantener posiciones largas o compradoras con stop

a cierre semanal inferior a 8,692
SABADELL

Sabadell en grafico diario en grafico diario con Rango de amplitud en porcentaje,
oscilador MACD y volumen de contratacién

TELEFONICA

a compaiiia reparte un dividendo flexible y hay un ajuste en la serie de pre-
cios. Respecto al dividendo flexible de la compafiia. Por norma, en la cartera
de acciones siempre (1) vendemos los derechos en el mercado y anunciamos
la fecha en que realizamos la operacidn, o (2) pedimos el pago en el efectivo con el
compromiso de compra. Lo hacemos de esta manera, para poder llevar una contabi-
lidad lo mas ajustado posible de la realidad. En esta ocasidn realizamos la venta de los
derechos a cierre de la sesion actual, 14 de DIC21. La accidn se estanca en lamitad del
rango lateral desarrollado en los dltimos meses que coincide con las medias méviles
simples de medioy largo plazo que contintian aplanandose y desplazando en paralelo.

Telefonica, mantener posiciones largas o compradoras con stop a cierre se-
manal inferior a 3,3415
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B MERCADOS

cartera USA

Escenario USA

os principales indices bur-
sitiles de EEUU se aden-
tran en un movimiento en
rango después de estable-
cer nuevos maximos histo-
ricos en el mes de NOV21 (36.561 para
Dow Jones, 4.743 en S&P 500 y 16.212
en Nasdaq 100). Estamos hablando de
un estancamiento dentro de un fon-
do alcista que, aunque débil, contintia
siendo mayoritario. Los indicadores
técnicos premium aplicados a las ac-
ciones que componen los principales
indices bursatiles de EEUU nos ofre-
cen puntuaciones agregadas por enci-
ma de los 50 puntos porcentuales.

La pausa en la tendencia alcista pri-
maria ha coincidido en el tiempo con el
anuncio del tapering o menor compra
de bonos por parte de la Reserva Fede-
ral. La politica de compra de activos de
la Fed (aumento del balance) ha sido el
principal motor de las subidas bursitiles.

La retirada acelerada de estimu-
los se produce en un contexto de altos
niveles de madurez (sobrecompra y
sobrevaloracion abultados) y de debili-
dad (bajo volumen y alta dispersion en
los rendimientos) en la tendencia alcis-
ta primaria. Por ello, nos decantamos
por pensar que podriamos adentrar-
nos en una fase de consolidacion o es-
tabilizacién mas prolongada. La base
del movimiento la situamos en el mini-
mo de SEP21 / OCT21 (33.613 en Dow
Jones, 4.278 en S&P 500 y 14.181 para
Nasdaq 100) que también es aproxi-
macion de la media mévil simple de
largo plazo o de 52 semanas.

En este contexto mantenemos
un alto peso en liquidez en la carte-
ra,un 60%,y el 40% restante distri-
buido a partes iguales entre Merck
y Goldman Sachs. Una correccion
representara una buena oportuni-
dad de incorporarse al fondo alcista
siempre que nos alejemos del entor-
no actual de altisima inflacion pues
significara que la intervencion de la
Fed es suficiente. m

B Principales indices bursatiles de EEUU en grafico semanal con media de 52 semanas

B Porcentaje de compaiiias y porcentaje de puntos totales otorgados por los indicadores
técnicos tendenciales a las acciones que componen los principales indices bursatiles de EEUU

M Filtros técnicos sobre compaiiias del Dow Jones. Top 10

Compafia Puntuacién Tendencia Momento Volumen Volatilidad
total LP/MP LP/MP LP/MP LP/MP
unitedhealth Gro 10,0 4/4 4/4 4/4 4/4
Microsoft 9,5 4/4 4/4 4/4 4/v
Home Depot 9,5 4/4 4/4 4/4 /¥
Proter&Gamble 9,5 4/4 A/4 A/4 A/Y
Chevron 9,0 4/4 4/4 4/4 v/v
Cisco Systems 8,5 A/4 A/4 v/4 A/Y
McDonald"s 8,5 4/4 4/4 v/4 A/Y
Apple 8,0 4/4 4/4 v/4 v/v
Dow Jones Average 75 4V 4/4 4/4 A/Y
Coca-Cola Co 7,5 4/v 4/4 A/4 A/

32 || ESTRATEGIAS de INVERSION | ENERO 2022



HAZLO GIGAS

@ B

CLOUD CIBERSEGURIDAD CONECTIVIDAD COMUNICACIONES
UNIFICADAS



B MERCADOS
cartera USA

Estadisticas y acciones

M Posiciones abiertas y en vigilancia a cierre del 15 de diciembre de 2021

Activo Fecha Compra Precio Compra Peso Precio tiltima actualizacion Variacion Stop
Merck 21/10/2021 8117 20% 75,29 -7,24% 70,89 Cs
Goldman Sachs 21/10/2021 407,59 20% 389,91 -4,34% 348,13 Cs

M Estadisticas Cartera

Estadistica Porcentaje
Exposicién promedio a liquidez 49,75%
Exposicién promedio a renta variable 50,25%
Semanas con ganancias 56,91%
Volatilidad anualizada carteras 10,53%
Rentabilidad de cartera desde inicio (16/10/13) 47,89%
Rentabilidad de cartera afio actual -0,46%
Tiempo superando a Dow Jones 17,80%
Maxima diferencia a favor de la cartera 12,84%
Maxima diferencia en contra de la cartera -61,32%
Volatilidad anualizada Dow Jones 17,00%
Rentabilidad Dow Jones desde inicio (16/10/13) 136,82%
Rentabilidad Dow Jones afio actual 17,39%

B Evolucidn de la cartera, Dow Jones y S&P 500 a cierre del 15 de diciembre de 2021
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a accion encuentra apoyo a la altura de la directriz

alcista de largo plazo y comienza a rebotar. El mo-

vimiento activa sefiales de compra que parten de
niveles de elevada sobreventa y que vienen respaldadas
por un volumen de contratacién creciente. Mantene-
mos posiciones largas o compradoras abiertas con stop
a cierre semanal inferior al minimo intermedio situado
en 70,89. Una consolidacién por encima de la resisten-
cia situada en 77,50 permitiria confirmaria giro al alza
a favor de fondo alcista y permitiria subir el stop de la

Merck, mantener posiciones largas o compradoras con stop
a cierre semanal inferior a 70,89

Goldman Sachs en grafico diario con Rango de amplitud en porcentaje,
oscilador MACD y volumen de contratacién

MERCK

Merck en grafico diario con Rango de amplitud en porcentaje,
oscilador MACD y volumen de contratacién

GOLDMAN SACHS

| titulo se estabiliza dentro del rango com-

prendido entre el madximo anual, 426,16, y el

minimo intermedio situado en 372,50 que
es aproximacién de la media mévil simple de 200
sesiones. El estancamiento permite purgar exce-
sos sin dafiar la estructura alcista primaria que
continta desarrollandose con una volatilidad bajo
control y un volumen que ronda la media. Mante-
nemos posiciones largas o compradoras abiertas
con un stop a cierre semanal inferior a 348,13. Un
stop que se podria ajustar al alza si el precio rom-
pe al alza y consolida por encima de 426,16.

Goldman Sachs, mantener posiciones largas o
compradoras con stop a cierre semanal inferior
a348,13
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B MERCADOS

cartera Europa

Escenario EuroStoxx 50

1 Euro Stoxx 50 se adentra
en una fase de bandazos a
corto plazo después de es-
tablecer un nuevo maximo
anual en 4415 puntos. El
estancamiento permite que los exce-
sos alcistas en el precio se purguen (se
elimine la sobrecompra) sin dafar la
estructura alcista de fondo. La serie de
precios conserva una estructura de maxi-
mos / minimos significativos crecientes
con la media movil simple de media de
largo plazo presentando pendiente posi-
tiva. Una tendencia alcista de fondo que
es amplia: la mayoria de las acciones del
indice (el 63,3%) consiguen una puntua-
cion de aprobado con nuestros indicado-
res técnicos tendenciales y la mayoria de
las categorias de patrones estudiados se
encuentran en color verde o en positivo.

El estancamiento y el repunte en
la volatilidad coindice en el tiempo
con una pérdida de momento posi-
tivo a nivel econdmico. Las recientes
encuestas empresariales PMI con da-
tos preliminares de diciembre ceden
respecto al mes anterior (en los com-
ponentes de servicios y manufacturas)
y aunque se mantienen en niveles de
expansion, lo hacen al ritmo mas bajos
desde el primer trimestre del afio. Los
consumidores ven deteriorada su situa-
cién actual y sus expectativas porque
el fuerte repunte en la inflacion pesa
notablemente sus presupuestos.

El contexto sugiere que las bolsas
europeas pueden continuar toman-
dose un respiro sin que peligre la
tendencia alcista de fondo. Mantene-
mos una actitud constructiva y una
posible vuelta o correccion hasta nive-
les de apoyo importantes (zona 4.027
/ 3.965 en EuroStoxx 50) la interpre-
tamos como una oportunidad para in-
crementar exposicion a mercado.

La composicion de la cartera se
mantiene: un 40% en liquidez y un
60% distribuida de forma equipon-
derada entre ENGIE, Kering y To-
talEnergies. m

B Euro Stoxx 50 en grafico diario con Rango de amplitud media en porcentaje y oscilador MACD

B Porcentajes otorgados por los indicadores técnicos a las acciones del Euro Stoxx 50 agrupados
de forma agregada y por categorias de patrones analizados

M Filtros técnicos sobre compaiiias del Euro Stoxx 50. Top 10

Compa#iia Puntuacién Tendencia Momento Volumen Volatilidad
total LP/MP LP/MP LP/MP LP/MP
Linde 9,0 A4 /4 v/4 /4
Siemens N 8,5 4/4 4/4 v/4 A/Y
Pernod Ricard 8,5 4/4 4/4 v/4 4/v
Ahold Delhaize 8,5 4/4 4/4 v/4 4/
CRHPLC 8,5 4/4 4/4 /¥ v/4
Schneider Ei 8,5 4/4 4/4 v/4 4/¥
Infineon Tecnolo N 8,0 4/¥ A/4 A/4 A/4
Daimier 25, /v 4/4 A/4 VA4
TotalEnergies 75 4/4 4/4 v/¥ v/4
BMW 7,0 A/Y 4/4 v/4 A/A
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B MERCADOS
cartera Europa

Estadisticas y acciones

M Posiciones abiertas y en vigilancia a cierre del 17 de diciembre de 2021

Activo Peso Fecha Compra Precio Compra Precio tiltima actualizacién Variacién Stop
Engie 20% 19/10/2021 1,818 13,000 10,00% 10,976 Cs
Kering 20% 17/11/2021 695,900 695,900 -3,49% -3,49 Cs
TotalEnergies 20% 29/11/2021 44,675 44,675 8,43% 8,43Cs

M Posiciones cerradas en el tiltimo mes

BASF. Cierre por salto de stop. Rentabilidad: -12%

M Estadisticas Cartera

Estadistica Porcentaje
Exposicion promedio a liquidez 51,82%
Exposicién promedio a renta variable 48,18%
Semanas con ganancias 53,14%
Volatilidad anualizada carteras 10,42%
Rentabilidad de cartera desde inicio (04/03/16) 20,72%
Rentabilidad de cartera afio actual 0,79%
Tiempo superando a EuroStoxx 50 41,25%
Maxima diferencia a favor de la cartera 19,46%
Maxima diferencia en contra de la cartera -20,31%
Volatilidad anualizada EuroStoxx 50 19,49%
Rentabilidad EuroStoxx 50 desde inicio (04/03/16) 39,48%
Rentabilidad EuroStoxx 50 afio actual 18,50%

B Evolucion de la cartera y Euro Stoxx 50 a cierre de 17 de diciembre de 2021
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a cotizacién se estabiliza en la mitad su-

perior del rango desarrollado durante los

ultimos trimestres. La parte superior es
la zona de maximos anuales comprendida entre
13,865y 13,664. La mitad del rango esta limitada
por la media de 200 sesiones y la zona de control
que oscila en torno a 12,408. El estancamiento
no dafa el fondo alcista que viene respaldado
por un volumen superior a la media y una vola-
tilidad baja. Mantenemos posiciones largas o
compradoras abiertas con stop a cierre semanal
inferior a 10,976. Una consolidacién por enci-
ma de 13,865 permitiria ajustar el stop al alza 'y
acompafar tendencia alcista de fondo.

* ENGIE, mantener posiciones largas o compra-
doras con stop a cierre semanal inferior a 10,976.

Kering en grafico diario con Rango de amplitud medio en porcentaje, oscilador MACD y volumen de contratacién

| titulo se estabiliza después de aproxi-

marse al maximo anual y resistencia sig-

nificativa de mercado situada en 45,155.
El volumen de contratacién es alto, la volatilidad
no rompe maximos recientes y no existe so-
brecompra acusada. La combinacién favorece
una ruptura y una continuidad en la tendencia
alcista. Mantenemos posiciones largas o com-
pradoras abiertas con un stop a cierre semanal
inferior a 33,840. Una consolidacién por enci-
ma de 45,155 permitiria ajustar al alza el stop
de la operacidn..

* TotalEnergies, mantener posiciones largas o com-
pradoras con stop a cierre semanal inferior a 33,84.

ENERGIE

ENGIE en grafico diario con Rango de amplitud medio en porcentaje, oscilador MACD y volumen de contratacion

KERING

| precio se estabiliza en la mitad del rango

desarrollado en el dltimo trimestre. La par-

te superior es el maximo anual situado en
798,00 y la parte inferior es el minimo de OCT21
sito en 603,10. El estancamiento no dafia el fondo
alcista que viene respaldado por un volumen de
contratacién superior a la media. Mantenemos
posiciones largas o compradoras abiertas con stop
a cierre semanal inferior a 603,10. Una ruptura
de 798,00 devolveria momento positivo al precio
y permitiria ajustar el stop al alza de la posicion
acomparfiando posiciones largas o compradoras.

= Kering, mantener posiciones largas o comprado-
ras con stop a cierre semanal inferior a 603,10

TOTAL ENERGIES

TotalEnergies en grafico diario con Rango de amplitud medio en porcentaje, oscilador MACD y volumen de contratacion
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B MERCADOS

analisis fundamental Europa

Air Liquide

Air Liquide es un grupo francés lider mundial en gases, tecnologias y servicios
para la industria y la salud. Esta presente en 78 paises con aproximadamente
64.500 empleados y atiende a mas de 3.8 millones de clientes y pacientes.
El Grupo vende sus productos en toda Europa, Estados Unidos, Canada, Africa y Asia.
Cotiza en la Bolsa de Paris desde nada menos que 1913 y actualmente
es miembro de los indices CAC 40, EURO STOXX 50 y FTSE4Good.

as cifras presentadas por Air

Liquide hasta septiembre

han sorprendido en positivo y

muestran una continuidad en

la recuperacion ya registrada
desde la primera mitad de 2021. To-
das las actividades del Grupo registran
buen comportamiento, desde Gas &
Servicios con crecimiento en todas las
regiones en las que estd presente Air Li-
quide, hasta Ingenieria & Construccion
y Mercados Globales & Tecnologia, en
un entorno de mercado mas favorable.
Asi, las ventas registran en el 3T21 un
crecimiento del 17,2% (+ 7,1% en datos
comparables). El negocio de Gas & Ser-
vicios aporta el 96% de las ventas. Conti-
nda el crecimiento de margenes gracias
a las mejoras en eficiencia operativa. El
cash flow se mantiene elevado, por en-
cima del 23% de las ventas excluyendo
el impacto energético.

PLAN DE TRANSFORMACION

Air Liquide es uno de los mayores pro-
ductores de hidrogeno del mundo vy el
10% de su facturacion se genera con este
negocio (2.000 M€ actualmente). En el
contexto de su plan de transformaciéon
hacia las energias verdes, la compaiia
se ha propuesto triplicar esta cifra, hasta
superar los 6.000 M€en 2035. Su obje-
tivo es, ademas, producir cerca del 50%
de este hidrogeno a través de electrolisis
con electricidad de fuentes renovables
(hidrogeno verde) para 2035, desde el 5%
producido actualmente de esta forma y

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO DE ANALISIS

un 95% de hidrégeno gris que genera en
la actualidad. Obviamente, estos propo-
sitos necesitan una fuerte inyeccion de
inversion, que estima el Grupo en 8.000
M<€. Hay que destacar que Air Liquide
mantiene un balance fuerte, con mul-
tiplos de solvencia muy robustos que le
permitiran financiar crecimiento y estas
nuevas inversiones sin tensiones de deu-
da. El multiplo DFN/EBITDA se mantie-
ne muy controlado, por debajo de 2v, con
DFN/Patrimonio Neto también modera-
do < 0,6v. Buena consistencia y estabili-
dad en su balance.

REMUNERACION AL ACCIONISTA
Con un Pay Out del 50% en los ulti-
mos 10 afnos, ha aumentado el pago al
accionista regularmente. El dividen-
do es en efectivo, pagadero una vez
al ano después de la Junta General de

Accionistas que tiene lugar en mayo. El
ultimo pago, realizado en 2021, ascen-
di6 a 2,74€/accion a cuenta de 2020. A
precios actuales, la rentabilidad sobre
dividendo-Yield ronda el 2%.

VALORACION FUNDAMENTAL

El Grupo francés esta totalmente cen-
trado en aprovechar la transicion ener-
gética y ambiental, los cambios en la
atencion médica y la digitalizacion.
Geograficamente la diversificacion es
buena, y los negocios contintian cre-
ciendo en todas las regiones del mundo.
Las decisiones de inversion, que asegu-
ran el crecimiento futuro, aumentaron
destacablemente y tiene capacidad de
financiacion y solvencia contrastada.
En cuanto a prevision de resultados,
todo apunta a que Air Liquide alcanza-
ra los objetivos marcados para el cierre
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En base a una valoracion fundamental,
la recomendacion es mantener si esta
en cartera, y esperar una moderacion en
sus multiplos bursatiles si se quiere entrar
con horizonte temporal de largo plazo

de 2021 y a mas largo plazo, el fuerte
potencial de su negocio de Hidrogeno,
favorecerad el registro de crecimiento en
ingresos y EBITDA por encima de los
niveles actuales. En cuanto a los riesgos
a medio plazo, riesgo moderado por la
inflacion en sus principales materias
primas, electricidad y gas, ya que por
contrato repercute estos mayores costes
en el precio de sus productos y servicios.

En una valoracién por ratios sobre
prevision de resultados, con BPA esti-
mado para 2022 de 5,9€/accion, el va-
lor cotiza a precios ya ajustados. El PER
en 26v, en linea practicamente con su
media histdrica para los ultimos ejerci-
cios. Ajustado el PER con el CBA del 8%,
el PEG se sitiia en niveles exigentes (>3v).
Sobrevaloracion también por multiplo
sobre Patrimonio Neto, PVC >3 4v. B

M Tabla 1: Resultados

RESULTADOS (Mill.€) 2019 2020 2021e 2022¢
Cifra de negocios 21920 20.485 22130 23500
EBITDA 5931 5928 6132 6.515
Beneficio Consolidado 2337 2435 2,592 2.798
Cash flow operativo 4.452 5.206 4.865 5.248
Dividendo (euro/accién) 246 2,76 2,75 2,75
Patrimonio neto 18.870 18.542 20114 21108
Deuda financiera neta 13.650 10.609 10.901 10.350
Capitalizacion 59.588 64.005 72467 -

2027e y 2022¢: estimaciones propias (EI) en base a consenso del mercado, * Cotizacion al cierre del 14/12/21

M Tabla 2: Principales ratios fundamentales

RATIOS (2021e) 2019 2020 2021e 2022¢ Medias
BPA 494 515 547 59 537
PER 255 26,29 2795 259 26,41
CBA 5,54% 4.21% 6,28% 793% 599%
PEG 46 6,25 4,45 327 4,64
pSV 272 312 327 3,08 3,05
PCF 1338 12.29 14,89 13,81 13,59
EV/EBITDA 12,35 12,59 13,6 12N 12,81
PVC 316 345 3,6 343 341
Dividendo-Yiel 195% 2,04% 1,80% 1.80% 190%
2021e y 2022¢, ratios calculados con la cotizacicn al cierre del 14,/12/2021y estimaciones propias (El) en base a consenso del mercado

|
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Analista y colaborador

de Activlrades

bservando la serie historica de

las acciones de Air Liquide po-

dremos observar que desde el
ano 1990 se ha mantenido practicamente
en una constante tendencia alcista. Ex-
ceptuando algunos periodos de latera-
lidad y algin impulso bajista ajeno a la
compaiiia, debido a turbulencias en los
mercados como ocurrio en la crisis finan-
cieray la reciente crisis sanitaria.

En el momento de realizar este
informe esta batiendo nuevos récords
y, por lo tanto, su situacion técnica ac-
tual es de subida libre. Por encima del
precio vigente no tenemos referencias
de cotizacion y no podemos establecer
posibles zonas de objetivo o resisten-
cia, Unicamente en los sicoldgicos
numeros redondos y en el maximo
histérico intradiario que establecio el
pasado 8 de diciembre en 157,40 eu-
ros, que es una referencia leve con-
sistencia. Por la parte baja el primer
nivel de soporte esta ubicado en 153,
esta zona se puso a prueba reciente-
mente y desde aqui reboto al alza con
contundencia y volumen.

El segundo soporte estd ubicado
en torno a los 150 y el tercero en 145.
Justo por esta zona pasa la linea de di-
rectriz alcista y la media movil de 200
dias. Mientras que cotice por encima de
su tercer soporte, la tendencia primaria
seguira siendo alcista. Por debajo de es-
tas tres primeras referencias de soporte
hay dos zonas claves a vigilar, los mini-
mos de octubre de 2021 establecidos en
136,50, y el solido soporte ubicado en
torno a los 124, cotizando por debajo de
este nivel no tendria sentido estar posi-
cionado a alza en el valor. B
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analisis fundamental USA

CATERPILLAR

Caterpillar es el fabricante lider mundial de equipos de construccion y mineria, motores diésel y
de gas natural, turbinas de gas industriales y locomotoras diésel-eléctricas. El Grupo tiene negocios
en todos los continentes, operando principalmente a través de tres segmentos principales: industria de
la construccion, industria de recursos y energia y Transporte. Ademas, facilita financiacion y servicios
relacionados a través del segmento de Productos Financieros.

n el ultimo trimestre cerra-

do, el tercero de 2021, Ca-

terpillar registraba buenas

cifras de resultados en sus

tres divisiones principales
y en todas las dareas geograficas en las
que estd implantado. Asi, las ventas
en el 3T21 suman $ 12.4 mil millones,
un aumento del 25% en comparacion
con la cifra del mismo periodo de un
ano atras. El aumento se debio prin-
cipalmente a una mayor demanda
de equipos y servicios por parte del
usuario final, y una realizacion de
precios favorables.

El margen de beneficio operativo
fue del 13,4% para el 3T21, mejoran-
do de forma destacable desde el 10%
del 3T20. El beneficio por accion de
$ 2,60 al cierre del 3T21, vs $ 1,22 de

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO DE ANALISIS

igual periodo de 2020, lo que supone
nada menos que +113,11%.

PERSPECTIVAS DE NEGOCIO

De cara al cuarto trimestre de 2021 se
esperan ventas mas solidas en linea
con la estacionalidad propia de este
periodo. La compaiiia espera poder
repercutir la inflacion de costes en el
precio final de sus productos de ma-
quinaria. Para el cierre del afio com-
pleto, Caterpillar espera incurrir en
costes de reestructuracion de $ 150
millones a $ 200 millones en 2021. La
cartera de pedidos se mantiene fuerte
con crecimiento en el 3T21 de 2,2 mil
millones de $ vs 2T21 y creciendo en
7.2 mil millones de $ en el 3T21 frente
al 3T20. A largo plazo, 2020-26, los
objetivos del Grupo son alcanzar un

rango de margen operativo ajustado
en 10% - 21%.

Caterpillar mantiene un balance
saneado con multiplos de solvencia
controlados que le permitiran afron-
tar el crecimiento y futuras inver-
siones sin tensiones de deuda. Asi, el
multiplo de solvencia, DFN/EBITDA
se sitiia en torno a 2v estimadas para
el cierre de 2021y 2022, desde las 3,5v
con las que cerraba en 2020. También
el maltiplo Deuda Neta/Patrimonio
Neto se mantiene en buenos niveles,
en torno a 1,1v y margen de maniobra
positivo con un Ratio de estabilidad
ligeramente inferior a la unidad.

REMUNERACION AL ACCIONISTA
Caterpillar ha pagado un dividendo
en efectivo todos los anos desde su
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En base a una valoracion fundamental,
la recomendacion es positiva para valor
a medio/largo plazo

nacimiento y estd reconocida como
miembro del indice S&P 500 Dividend
Aristocrat Index. En su ultima Junta
de Accionistas celebrada en febrero de
2021, el Grupo decidia mantener el di-
videndo trimestral de $ 1.11/accion. Este
importe lo pagara el 18 de febrero de
2022 a sus accionistas registrados al cie-
rre del 20 de enero de 2022. Asi, a fecha
de este informe, la rentabilidad sobre
dividendo-Yield para los titulos de Ca-
terpillar ronda el 2,21%. A esta rentabili-
dad hay que anadir la registrada gracias
al programa de recompra de acciones
propias llevado a cabo por la compainia,
que en el trimestre ascendio a $ 1.4 mil
millones de acciones ordinarias.

VALORACION FUNDAMENTAL

En una valoracion por madaltiplos
bajo prevision de resultados para el
cierre de 2022 (BPA 12,12$/accion),
el valor cotiza en linea con la media
frente a sus principales competido-
res. Con un PER de 16,6v, que ajus-
tado con un crecimiento del BPA del
15,5% para 2022, situa el multiplo
PEG en niveles moderados, en tor-
no a la unidad. Ratios sobre ventas
de 1,92v, frente su media historica
de 2v y una media para sus compe-
tidores de 1,89v. E1 EV/EBITDA, en
12,3v para Caterpillar, vs 13,17v de
su media historica y 11,84v de media
entre sus iguales. ®

M Tabla 1: Resultados
RESULTADOS (Mill. $) 2019 2020 2021e 2022e
CIFRA DE NEGOCIO 53.800 41.748 50.400 56.650
EBITDA 11.887 7929 9.000 10.700
BENEFICIO CONSOLIDADO 5.888 3.600 5.670 6.550
DIVIDENDO $/accién 3,88 412 434 43
CAPITALIZACION 81.236 99.256 108.995*
PATRIMONIO NETO 14.588 15.331 16.650 17500
* Capitalizacidn al cierre del 14,/12/2; 2027e y 2022¢ estimaciones propias (El) en base a consenso del mercado

M Tabla 2: Analisis fundamental vs comparables

Ratios2021e PER CBA PEG PV PCF 2V pvc viEw opv OEN
Caterpillar 16,6 15,5% 1,07 192 14 12,29 6,23 213% 21 13
Deere&Co. B9 L9% 100 28 B B9 480 106% 38 226
Cummins n9  207% 05 120 103 8 35 27% 019 008
Generac B 2% 1R 46 279 20 103% - 04 0¥
Volvo 045 B% 08 101 84 8 265 4%

Alstom W se3% 10 070 250 108 12 18% 23 0%
Husqvarma 193 0,36% 53,6 1,67 22 99 35 212% 0,6 037
Medias 661 2024% 848 189 1384 T84 45 23% 158 07

Ratios calculados con la cotizacion al cierre del 14,12/2021y estimaciones propias (El) en base a consenso del mercado.

|
RAFAEL OJEDA /
Analista independiente

CATERPILLAR
ANTE UN 2022
MUY PROMETEDOR

aterpillar es el fabricante

mas grande del mundo de

magquinaria para la cons-
truccion y equipos de mineria, mo-
tores diésel y turbinas industriales
de gas.

En 1925 las empresas fundadas
por Benjamin Holt y Daniel Best se
fusionan para crear Caterpillary co-
menzar una historia de éxito indus-
trial que la llevo a ser lider mundial
en su sector durante décadas

Actualmente la empresa tiene
una capitalizacion bursatil de 111
billones de dodlares, la empresa
cotiza actualmente en torno a 206
dolares por accion, con una reva-
lorizacion del 9% este afo. EL mar-
gen de explotacion es del 14,53% y
su margen de beneficio asciende al
10,64%, datos muy interesantes en
un escenario como el actual, lo que
demuestra que la compaiia tiene
una posicion de mercado solida y ha
sabido proteger sus margenes en un
contexto muy complejo.

El beneficio por accion es de 9,35
dolares, repartiendo 4,44 doélares
por accion, su dividendo del 2,20%
con una betade 0,90 y un PER 22 son
ratios muy buenos en un contexto
como el actual en que las bolsas,
especialmente la americana, esta
muy cara, cotizando con PERES muy
elevados.

Los planes de la actual adminis-
tracion americana de inversiones en
la mejora de las infraestructuras de
Estados Unidos puede ser un impor-
tante empujon para las ventas de la
empresa, si es capaz de mantener
los margenes en un contexto com-
plejo sera sin duda un fantastico ano
para Caterpillar, veremos... &
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Mas alla del Ibex

MANUEL MARTOS

DIRECTOR GENERAL Y CONSEJERO EJECUTIVO DE NEXTIL GROUP

«Los efectos mas significativos de la pandemia
en 2022 seran la subida de los precios de
las materias primas, transporte y energia»

La industria textil deja atras un duro ano marcado por la pandemiay se prepara ya para el siguiente reto.
Manuel Martos, director general y consejero ejecutivo de Nextil Group, explica cual sera la estrategia
de crecimiento con la que haran frente a este nuevo ejercicio en el que la sostenibilidad
serd el eje central, a través de su sistema Greendyes.

En los nueve primeros meses del
afio, Nextil consigui6é revertir sus
pérdidas y mejoro su resultado de
explotacion en 8 millones. ;Cémo ha
sido posible?

En 2019 se decidié abandonar el sec-
tor fast-fashion, de alta facturacidn,
pero bajo e incierto margen, para
centrarnos en produccion para mar-
cas de lujo y premium. Esa decision
permitié centrar los esfuerzos de esa
division, trabajando por un posicio-
namiento focalizado en disponer de
una posicion de liderazgo no solo en
produccion, sino, sobre todo, en ofre-
cer servicio a nuestros clientes: sos-
tenibilidad, trazabilidad, calidad de
producto... Todo ello nos ha permiti-
do crecer en este segmento y mejorar
su EBITDA desde entonces.

En 2020 se inici6 el proceso de re-
modelacion de la division de tejidos,
con la apertura de un nuevo centro
en Guatemala que nos permitira estar
en las mismas condiciones que nues-
tra competencia asiatica, pero con dos
ventajas sobre ellos. La primera es una
cadena de suministro no afectada por
los problemas logisticos de Asia, y la
segunda, que todo el producto fabri-
cado en ella dispondré de certificado
de origen europeo o norteamericano.

Ahora que dejamos atras el aiio,
squé balance hacen del 2021?

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

Ha sido un afio dificil por la pande-
mia, con una recuperacion lenta en
algunos segmentos debido a la pa-
ralizacion de la actividad comercial.
Aun asi, el foco en los segmentos de
mayor valor anadido y las medidas de
optimizacion de costes nos han per-
mitido recuperar la rentabilidad. La
Unidad de Prenda alcanzo 2,4 millo-
nes de EBITDA en el tercer trimes-
tre, frente a los 0,6 millones de euros
en 2020, con un incremento de la ci-
fra de negocio superior al 57%. Y la
Unidad de Tejido mejor6 el EBITDA
un 22%.

Las ventas en la unidad de te-
jido habrian podido ser mayores
puesto que la cartera de pedidos se
ha incrementado un 180% respecto
a 2019. Sin embargo, los continuos
cortes en la cadena de suministros
obligaron a cierres intermitentes en
las fabricas.

Sin embargo, las perspectivas
para el ultimo trimestre son muy
optimistas. En Prenda, en el merca-
do de Lujo, se estan desarrollando
colecciones de mayor valor anadido
y volumen; y en Deporte se espera
consolidar el gran crecimiento del
afo pasado. En Tejido, la cartera de
pedidos sigue creciendo: ya se apre-
ciala recuperacion en Intima y Bafio,
que supera en 4,6 millones de euros
las cifras de 2020.

El pasado mes de octubre, Nextil
Group unificaba sus actividades en
Espaiia con los centros de Dogi y
Ritex. ;Qué implica esta reestructu-
racion?

Hasta ahora cada empresa tenia su
propia fabrica y ahora a ser una gran
planta de produccion textil, lo que
facilitara economias de escala y me-
jorard el servicio al cliente. A la vez,
se ha acometido una reorganizacion
comercial, que pasa a trabajar por di-
visiones de producto: Lujo, Deporte,
Bafio, Intima y Tejidos médicos. Esto
facilitara la venta cruzada.

La unificacion productiva en Es-
pana también dard lugar a una serie
de ventajas competitivas como la
simplificacion de las transacciones
financieras, la unificacion de licen-
cias tecnoldgicas y administrativas,
y un mayor poder de negociacién
frente a los proveedores gracias al
aumento de volumen de compras y a
las economias de escala.

Los dos tltimos ejercicios corres-
pondientes al 2020-2021 fueron
complicados por la crisis derivada
del Covid-19, screen que el 2022 sera
el afio definitivo para la recupera-
cion? ;Qué objetivos tienen para el
nuevo ejercicio?

No creemos que la pandemia haya fi-
nalizado. Todavia esperamos ciertos
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coletazos de sus efectos, sobre todo
en Europa, pero los efectos mas sig-
nificativos, que esperamos se prolon-
guen hasta la segunda mitad de ano,
seran la subida de los precios de las
materias primas, transporte y ener-
gia, y su escasez en determinados
momentos.

A pesar de ello, encaramos el afo
2022 con optimismo, disponiendo
de una division de prenda preparada
para seguir creciendo, y una de tejido
en proceso de optimizacion y mejo-
ra de competitividad. Serd un afio de
consolidacion para prenda y de tran-
sicion para tejido

Esperamos que nuestra divisién
Greendyes nos de grandes alegrias
durante 2022, con varios lanzamien-
tos de este proceso en grandes mar-
cas de moda y deporte.

En cuanto a la estrategia de creci-
miento, j;se plantea Nextil nuevas
operaciones de compra en los proxi-
mos meses? ;Qué tipo de compaiiias
pueden entrar en su radar?

Estamos en proceso de negociacion
con varias empresas de confeccion
para incorporarlas a la unidad de
prenda y asi incrementar nuestra ca-
pacidad productiva. El crecimiento
estimado para los proximos afios nos
hace prever la necesidad de este in-
cremento y prepararnos para ello.

La industria textil esta afrontando
una fuerte reorientacion hacia la sos-
tenibilidad, ;cuéles son a su parecer
los principales retos a afrontar?

La industria textil es responsable del
20% de la contaminacion industrial
de agua, debido sobre todo a las ac-
tividades de tratamiento textil y de
tintado. Desde Nextil estamos sien-
do parte del cambio necesario para
situar la sostenibilidad en el centro
de nuestro negocio. No solo con la
investigacion de nuevas fibras mas
sostenibles, sino con el tratamiento
que se da a las mismas. Nuestro siste-
ma Greendyes, que lleva funcionan-
do una década y cuenta con patente
espafola, es un nuevo concepto de

DATOS FUNDAMENTALES

Beneficio neto:

EBIT de 48 K€ y EBITDA de 3.196 k€, en el 3T
Free float: 39,8% de las acciones
Capitalizacion:

143,3 Millones (segln cotizacion a 13 de
diciembre de 2021)

EQUIPO DE DIRECCION

Presidente: Eduardo Navarro Zamora

CEO: Alfredo Bru Tabernero

Director generaly

Consejero Ejecutivo: Manuel Martos Gutiérrez

El foco en los segmentos de mayor valor anadido
y las medidas de optimizacion de costes nos
han permitido recuperar la rentabilidad

tintura textil, basado en un proceso
no contaminante, sin gastar prac-
ticamente agua y con un consumo
energético 75 veces menor que las
técnicas de tintura cldsicas. Durante
el tratamiento de tintura no se utili-
zan materias primas o pigmentos que
no sean de origen natural, y ademas
el agua usada se recicla al 100% y
puede ser reutilizada bien para riego
o como fertilizante, ya que contiene
minerales y nutrientes sin productos
quimicos toxicos.

Asi mismo, seguimos trabajando
para reducir en toda la cadena de su-
ministro de tejido y prenda, la huella
de carbono. Para ello estamos obte-
niendo certificaciones al mas alto
nivel en términos de sostenibilidad
ambiental, sin olvidar la sostenibi-
lidad social. En este punto, ademas,
estamos trabajando con las comuni-
dades mas desfavorecidas donde les
ofrecemos soluciones sociales dise-
nadas especificamente para cada una
de ellas. m
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BME Growth a examen

JOSE ANTONIO LLORENTE
FUNDADOR Y PRESIDENTE DE LLYC

«Al cotizar en bolsa pasas a formar
parte de otra liga, mucho mas exigente,
pero tambien mucho mas motivante»

En julio de 2021, la consultora global de comunicacion, LLYC,
dio el salto a la bolsa. Con una valoracion inicial de 109 millones de euros,
la compaiia ha crecido en todos sus ratios. Hablamos de ello con
José Antonio Llorente, Fundadory Presidente de LLYC.

LLYC cumple medio afio como com-
paiiia cotizada en el mercado de
BME Growth. ;Qué ha supuesto este
salto para la compaiiia?

En este medio afo el balance no po-
dria ser mas positivo. Para LLYC, sa-
lir a cotizar ha sido un hito histérico
y el inicio de una nueva etapa muy
ilusionante de crecimiento. Siempre
habiamos sido una compaiia trans-
parente y que se regia por los mas
altos estandares a nivel governance,
sostenibilidad y compromiso con la
comunidad, pero no cabe duda de que
convertirse en cotizada nos hace tra-
bajar duro cada dia para ser todavia
mejores. Pasas a formar parte de otra
liga, mucho més exigente, pero tam-
bién mucho més motivante.

Desde su salida a bolsa, la accion
de LLYC ha sido un tanto irregular.
+Como valoran la evolucion que esta
teniendo? ;Qué esperan de la accion
para el préoximo ejercicio?

Nuestra accion se ha revalorizado en
torno al 30% respecto al precio de
incorporacion, y lo mas importante
todos los dias hay negociacion de ti-
tulos. Hasta la fecha se han movido
en el mercado més de 400.000 accio-
nes de la compania. Nuestro proyecto
es a largo plazo, y estamos seguros de

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

que si seguimos cumpliendo nuestros
objetivos, como venimos haciendo, y
creando valor para nuestros clientes
y accionistas, el mercado reconocera
en la cotizacion el trabajo bien hecho.
En eso tenemos puesto el foco, esa es
nuestra intencion respecto al precio,
que refleje el valor de la compaiiia y
lo que estd en nuestras manos es cum-
plir con nuestro plan, cumplir con to-
dos los accionistas que depositaron su
confianza en nuestro proyecto.

Mirando hacia el medio-largo pla-
zo, ;se plantean dar el salto al Mer-
cado Continuo?

Solo llevamos seis meses de vida
como cotizada, creo que es un poco
prematuro pensar en un salto al Con-
tinuo ahora mismo.

Tenemos un plan de crecimiento
ambicioso que hemos comunicado al
mercado y nuestro foco, el esfuerzo dia-
rio de todos los profesionales que hace-
mos LLYC, va encaminado en esa direc-
cion. La incorporacion a BME Growth
ha sido clave para financiar este plan en
el que todavia tenemos mucho camino
por recorrer, asi que por el momento,
cualquier otro pensamiento no aporta
valor a nuestros accionistas y por lo tan-
to, no entra en nuestros planes.
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El pasado mes de noviembre na-
cié6 LLYC Venturing destinada a la
inversion en startups. ;Como esta
evolucionando esta iniciativa?

LLYC Venturing acaba de echar a andar
y es una iniciativa en la que hemos pues-
to mucha ilusién porque nuestro ADN es
emprendedor. Es un proyecto destinado
a invertir en startups relacionadas con el
mundo de la comunicacion, que es lo que
conocemos, y con modelos disruptivos.
Nos interesan empresas de Inteligencia
Artificial, Blockchain, 10T o realidad vir-
tual. Buscamos que sean startups con alto
potencial de crecimiento, les queremos
ayudar en sus etapas iniciales. Vamos a
destinar 5 millones de euros durante los
proximos cuatro afos. La idea es invertir
en unos 20 proyectos, en los mercados
clave para la consultora. Ya estamos ana-
lizando algunos y en breve podemos tener
noticias. Sin duda, LLYC Venturing va a
mejorar nuestra posicion competitiva.
Permitira fortalecer la propuesta de valor
de la firma en una linea clave como es la
tecnologia y la innovacion.

:Qué nuevos proyectos le esperan a
LLYC en 2022? ;Alguna nueva ope-
racion de adquisicion a la vista?

Si, este afo también queremos hacer
operaciones de integracion de nego-
cios. Ojala que podamos concretarlas.
El pipeline que tenemos es promete-
dor y varias conversaciones avanzadas
que podrian fructificar este afio. El
objetivo de LLYC es ser un proveedor
integral en consultoria de comunica-
cion, marketing y Asuntos Publicos,
con capacidades destacadas en creati-
vidad y tecnologia. Como afirmamos
en nuestra salida a bolsa, una de las
palancas para alcanzar este ambicio-
so objetivo son las adquisiciones de
valor que nos permitan reforzar nues-
tra capacidad tecnolodgica y creativa,
que creemos que son claves en el de-
sarrollo de nuestra actividad. Por otro
lado, a través de nuestra actividad de
M&A pretendemos reforzar nuestra
posicion en mercados que considera-
mos clave; uno de los mds atractivos
para nosotros es Estados Unidos. Cla-
ramente es un mercado gigante y a lo
que aspiramos es a ganar tamafo en
un sector determinado de ese merca-
do, el de habla hispana.

¢Hacia donde cree que se dirige la
tendencia en el sector de la consul-

toria y la comunicacién y coémo pue-
de aprovechar LLYC las oportuni-
dades de mercado?

El sector de la comunicaciéon presen-
ta unas excelentes perspectivas de
crecimiento. Creo que en la consul-
toria de comunicacién en Espana hay
compaiias con larga trayectoria y con
buenos profesionales y este alto nivel
sin duda es un claro acicate. La com-
petencia sana siempre es estimulante.
También es cierto que como comen-
taba antes, la realidad se ha vuelto
extremadamente compleja y para ser
capaz de ser un proveedor de solucio-
nes integrales, de poder dar respuesta
a tu cliente independientemente de la
necesidad que tenga, el tamafio juega
un papel muy importante. Nuestra
apuesta por la creatividad, la tecno-
logia y la innovacion nos ayudara, sin
duda, a conseguir nuestros objetivos y
a revolucionar la manera de hacer las
cosas en comunicacion.

Por eso para nosotros la salida a
bolsa ha sido tan importante; nos
mete en otra liga, con proyectos atin
mas ambiciosos, que todos los profe-
sionales de LLYC estamos ansiosos
por afrontar. B
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Estratega de mercados de IG
@sergioavila_IG

Escenarios Ibex 35

La economia espanola crece a una tasa del 2% y en la actualidad hay una tasa de inflacion del
5,6% con una deuda publica creciente superior al 120% del PIB que puede ser un problema importante
cuando suban los tipos de interés, aunque ese escenario esta muy lejos. EL BCE podria empezar
a reducir a la mitad la cantidad de activos que compra cada mes a partir de abril.

EL BCE debatira opciones sobre como adaptar el programa regular de compra de activos
del banco después de que finalice su PEPP en marzo, mientras que la Fed probablemente
anunciard un desenlace mas rapido de los planes de estimulo de la era de la pandemia.

egun un sondeo de Reuters en-
tre los analistas del BCE, estos
consideraron que un previsible
descenso de la elevada infla-
cion de la zona euro a finales
de 2022 significa que una subida de los
tipos de interés estd a afos vista, con lo
cual, la subida de tipos esta muy lejos, fac-
tor positivo para el mercado. La tasa de
desempleo se situa en el 14,57%.

La economia espaiiola es fuertemen-
te dependiente del sector servicios, alre-
dedor del 74%. Las sucesivas olas de la
pandemia han tenido un impacto signifi-
cativo sobre la actividad economica, las-
trando el crecimiento al inicio de 2021. A
ello se sumaron los efectos de la adversa
climatologia, con la tormenta Filomena
alterando la actividad y el consumo en
buena parte de la economia.

La actividad sufri6 asi un paréntesis
en su recuperacion, pero desde finales
del primer trimestre aparecieron senales
de una recuperacion robusta, que apun-
taban a un crecimiento inter trimestral
en el segundo trimestre proximo al 2%.

Conforme los contagios fueron re-
mitiendo y se intensifico el proceso de
vacunacion, la economia reanudo su re-
cuperacion en el curso del mes de marzo.
Esta evolucion al alza se han consolidado
en el segundo (+17,5%) y tercer trimestre
(+#2,7%).

Espana tiene en el momento de escri-
bir estas lineas un porcentaje de personas
vacunas frente a la Covid-19 del 79,49%,
lo que permite ser ligeramente optimis-
tas de cara a afrontar los problemas que
pudieran derivar da la variante Omicron
y las sucesivas que pueda aparecer.

Sin embargo, el Ibex 35 es un indice
que se compone de valores mayoritaria-
mente ciclicos, en la economia espafola
tiene un gran peso el turismo y todas las
noticias que tengan relaciéon con el coro-
navirus hace que los inversores se des-
hagan de muchas de las compaiiias del
selectivo y que este se vea golpeado con
mas fuerza que sus pares europeos.

Tampoco fue una buena noticia para
los inversores la aplicacion de la Tasa To-
bin, que todavia resta mds atractivo al
mercado. El gobierno es muy optimista de
cara al futuro de la economia del pais y de
momento, gracias a los estimulos de todos
los bancos centrales se puede decir que esta
aguantando bien, cosa diferente podemos
encontrar una vez que los estimulos dejen
de fluir como lo han hecho en todo 2021,
aunque habra una gran cantidad de fondos
provenientes de la UE en 2022.

A pesar de la gran liquidez que ha re-
gado los mercados, ni la economia espa-
fola ni el Ibex 35 se han recuperado del
fuerte impacto negativo de la pandemia.
En febrero de 2020, el indice espaiol co-

tizaba en 10105 puntos, en el momento de
escribir estas lineas lo hace en 8222.

Es cierto que se esperan que entre en
el pais 70 000 millones de euros de los fon-
dos europeos que deberian de favorecer la
recuperacion economica, pero a su vez
pueden generar una mayor inflacion que
se termine traduciendo en estanflacion,
por lo que hay que seguir de cerca el uso
que se hace de estos fondos y la evolucion
de nuestra economia en el afo entrante.

Tendria que recuperarse un 22,9%
para volver a niveles prepandémicos, si-
tuacion que se antoja complicada en estos
momentos. En la siguiente tabla pode-
mos observar los ingresos y beneficios de
cada uno de los componentes para 2021 y
lo que se espera para 2022. De las 35 em-
presas que componen el indice se espera
que 29 de ellas aumenten sus ingresos el
proximo afio, y que 22 aumenten los be-
neficios con respecto a 2021, siempre y
cuando la economia siga yendo al ritmo
de crecimiento actual.También podemos
ver los célculos de los valores intrinsecos
teodricos de cada uno de los valores, mul-
tiplicados por la ponderacién que tiene
cada valor dentro del indice. A nivel fun-
damental, llegamos a la conclusion que el
indice esta infravalorado un 6,27%, por lo
que la cotizacion deberia de ser 8778 pun-
tos (situdndose en el momento de escribir
estas lineas por debajo de dicho nivel). m
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Ingresos Ingresos Diferencia = Beneficios = Beneficios = Diferencia Valor Diferencia = Ponderaciones
2021 2022 % 2001 2022 % Tedrico sobre VI % %

Acciona SA (BMEX:ANA) 7456 7920 6,22 364,58 443,308 2159 9131 70 132%
Acerinox SA (BMEX:ACX) 6560 6752 293 554,859 500,855 973 15,88 368 0,66%
ACS Actividades de Construccion y Servicios SA (BMEX:ACS) 27566 29659 759 763,515 598,55 -21,61 69,63 6911 147%
Aena SME SA (BMEX:AENA) 2439 3556 458 -2056 752,08 136,58 21691 399 3,35%
Almirall SA (BMEX:ALM) 818,64 855,49 45 27,229 53,37 296 3213 677 0,43%
Amadeus IT Group SA (BMEX:AMS) 2821 4521 60,26 -41,437 703,75 1798,36 5131 -6 4,95%
ArcelorMittal SA (XNYS:MT) 76249 69079 94 14446 8228 -43,04 71,06 65 1,25%
Banco de Sabadell SA (BMEX:SAB) 4978 4726 5,06 377224 436,576 15,73 0,48 234 0,75%
Bankinter SA (BMEX:BKT) 1837 1856 103 1312 425,827 -67,54 491 16 093%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 20648 20601 -0,23 4293 4338 1,05 895 46,7 7.87%
Caixabank SA (BMEX:CABK) 10261 10961 6,82 5197 2584 50,28 322 291 434%
Cellnex Telecom SA (BMEX:CLNX) 2539 3452 35,96 -174,597 -30,248 82,68 39,51 28 8.21%
Cie Automotive SA (BMEX:CIE) 3191 3599 1279 258,833 3101 19,81 26,71 63 0,45%
Inmobiliaria Colonial SOCIMI SA 320,255 347,599 854 260,132 245,235 573 1243 375 0,59%
Enagas SA (BMEX:ENG) 993,76 983,22 -1,06 390,129 381,461 2,22 28,83 312 1,01%
Endesa SA (BMEX:ELE) 19358 19495 071 1723 1684 2,26 229 154 1,61%
Ferrovial SA (BMEX:FER) 6451 6666 333 76,229 217,621 185,48 1787 -42,2 3,76%
Fluidra SA (BMEX:FDR) 2127 2283 733 254,475 299,745 1779 30,75 -10,6 116%
Grifols SA (XNAS:GRFS) 5290 5776 919 548,614 702,556 28,06 15,69 21 194%
International Consolidated Airlines Group SA (BMEX:IAG) 8273 19296 133,24 -3180 315,224 10991 143 -85 1,81%
Iberdrola SA (BMEX:IBE) 37541 40150 695 3597 4060 12,87 10,49 76 12%
Industria de Diseno Textil SA (BMEX:ITX) 27509 29346 6,68 3657 3993 919 2146 323 12,34%
Indra Sistemas SA (BMEX:IDR) 3323 3339 0,48 149189 158,325 612 249 59,7 0,34%
Mapfre SA (BMEX:MAP) 21618 22055 2,02 782116 714,558 -8,64 3,84 533 0,70%
Melia Hotels International SA (BMEX:MEL) 873,844 1430 63,64 -221,965 9,035 9593 19,53 7l 0.22%
Merlin Properties SOCIMI SA (BMEX:MRL) 506,877 512,526 m 312,043 222,689 -28,64 1212 211 0,89%
Naturgy Energy Group SA (BMEX:NTGY) 17007 18377 8,06 195 1245 418 26,38 71 1,74%
Pharma Mar SA (BMEX:PHM) 168,633 247375 46,69 56,6 89,733 58,54 493 893 0,30%
Red Electrica Corporacion SA (BMEX:REE) 1970 2008 193 697,069 687,516 1,37 20,54 9.8 193%
Repsol SA (BMEX:REP) 47937 48065 0.27 2229 2341 5,02 634 59,2 319%
Banco Santander SA (BMEX:SAN) 46082 47083 217 m9 7814 123 3,81 26,8 1097%
Siemens Gamesa Renewable Energy SA (XMEX:SGREN) 10198 10146 -0,51 -626,64 -237,567 -62,09 13,38 -64.4 1,25%
Solaria Energia y Medio Ambiente SA (BMEX:SLR) 107,25 171,87 60,25 40,276 65,965 63,78 19,49 2413 0,39%
Telefonica SA (XNYS:TEF) 39454 37574 -4,71 10360 2047 -80,24

- REPLICABLE -

- Categorias principales: RV Espafia, RV Europa y RV EE.UU.

- Movimientos tacticos: sectoriales, regionales y materias primas.

- Inversién minima no superior a los 1.000 euros.

- Sin comisién de entrada y de salida.

- Dias de desplazamiento de suscripcion y de reembolso en linea con la media de la categoria.
- Con historia no inferior a los 3 afos.

- En euros como divisa de referencia.

Seguimiento de cartera para suscriptores desde 55€/afio www.estrategiasdeinversion.com/suscripcion
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Guia rapida
de los Warrants
DE SOCIETE GENERALE

Société Générale fue el primer emisor de Warrants en Espana y cuenta con la oferta
mas amplia y diversificada en el mercado. Nos podemos encontrar con Warrants
sobre acciones, indices, tipos de cambio, materias primas, etc. Los Warrants son productos
de riesgo elevado, no son sencillos y pueden ser dificiles de comprender.

n esta guia explicaremos

cual es el valor de un

Warrant y aspectos que el

inversor debe de tener en

cuenta a la hora de elegir

el Warrant apropiado para su estra-
tegia. En el proceso de selecciéon de
un Warrant, el inversor debe tener
en cuenta el nivel de riesgo que esta
dispuesto a asumir y deberd tener en
cuenta, el vencimiento del Warrant,
la distancia hasta el precio del ejer-
cicio, la volatilidad implicita del
Warrant y otros factores, como, por
ejemplo, el riesgo de tipo de cambio,
riesgo de tipos de interés, etc. Para
obtener mas informacion sobre los
riesgos de un Warrant, el inversor
debera consultar las Condiciones
Finales del producto disponibles en
nuestra pagina web https:/bolsa.
societegenerale.es/. De manera ge-
neral, antes de invertir, el inversor
debera consultar dichas Condicio-
nes Finales, el Documento de Da-
tos Fundamentales (KID por sus
siglas en inglés) y el Folleto Base asi
como los documentos destinados a
formacion para conocer todos los
aspectos y riesgos que afectan a los
Multi Warrants Ilimitados (todos
estos documentos estan también
disponibles en nuestra pagina web).
Pero ;qué es un Warrant? Un
Warrant es un Producto Cotizado
que se negocia de una forma similar

a como se negocia una accion: con
una cuenta de valores. Un Warrant
otorga el derecho a comprar (Call) o
vender (Put) un determinado activo
subyacente (accién, indice, materia
prima, etc.) en una fecha determi-
nada (Warrants de estilo europeo)
o hasta una fecha determinada
(Warrants de estilo americano). El
inversor puede comprar o vender

los Warrants ya sea un Warrant de
estilo europeo o americano ya que
el creador de mercado (“Market
maker”) ofrecerd liquidez para que el
inversor pueda comprar o vender los
Warrants durante la sesion.

El valor (o precio) de un Warrant
se compone de dos partes, el va-
lor intrinseco y el valor temporal.
El valor intrinseco es la diferencia,
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en el caso de un Call, entre el pre-
cio del activo subyacente y el precio
de ejercicio y en el caso de un Put,
seria la diferencia entre el precio de
ejercicio y el precio del activo sub-
yvacente. En el caso de obtener un
valor intrinseco positivo, el Warrant
se encuentra “In the money” (o “en el
dinero”). Cuando el valor intrinseco
es 0 (los Warrants no pueden tener
un valor negativo) podemos hablar
de un Warrant “At the money” cuan-
do el precio de ejercicio es igual al
precio del activo subyacente o “Out
of the money” (o “fuera del dinero”),
por ejemplo, en el caso de un Call,
cuando el precio del activo subya-
cente se encuentra por debajo del
precio de ejercicio. Tras explicar
el valor intrinseco, definiremos el
valor temporal como el importe
que excede al valor intrinseco para
obtener el importe del precio del
Warrant. Podemos definir el valor
temporal como un importe adicio-
nal que el inversor estd dispuesto
a pagar para obtener un beneficio
cuando el precio del activo subya-
cente evolucione a su favor tenien-
do en cuenta que cuando el precio
del activo subyacente no evolucione
como esperado las pérdidas para el
inversor estaran limitadas a la in-
version inicial para los Warrants. No
obstante, en el valor temporal influ-

yen varios factores como el tiempo
a vencimiento y la volatilidad que el
inversor no debe de perder de vista
para conocer como fluctuara el pre-
cio del Warrant.

En nuestra web (https://bolsa.
societegenerale.es/) ofrecemos dos
herramientas utiles, la calculadora
de Warrants y la nueva herramienta
Match My Trade.

Esta ultima herramienta ayudard
al inversor a crear escenarios y a en-
contrar los Productos Cotizados que,
a juicio de la herramienta, son mas
adecuados para su estrategia.

El uso de esta herramienta es
sencillo:

Eleccion del subyacente
Escenario Alcista o Bajista
Precio de prediccion

Fecha de prediccion

Un margen de error para la fecha
de prediccion

Finalmente, eleccion de un nivel
de Stop-Loss

Al escoger estos datos, aparece-
ran los productos que, a juicio de la
herramienta, mas se adaptan a las
preferencias del inversor, ofrecien-

S L

o

do para cada producto un nivel de
rentabilidad-riesgo. La calculadora
de warrants es muy util para el in-
versor para analizar como varia el
precio del Warrant segtn diferentes
variables, por ejemplo, el precio del
activo subyacente, la volatilidad, el
tipo de cambio, el tiempo y el tipo de
interés. W

Para més informacion, los inversores
podran contactar con Société Générale
utilizando el correo electronico produc-
toscotizados@sgcib.com, el teléfono de
atencion al cliente 900 20 40 60 o el chat
disponible en la pagina https://bolsa.so-
cietegenerale.es/

La inversion en Productos Cotizados requiere una vigilancia constante de la posicion. Los Productos
Cotizados comportan un alto riesgo si no se gestionan adecuadamente. Existe la posibilidad de que el
inversor pierda la totalidad de su inversion. Antes de invertir los inversores deben consultar el KID, el
Folleto Base y las Condiciones Finales del producto disponibles en https://bolsa.societegenerale.es/
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OBJETIVO 2022: MAS INFLACION,
MAS TIPOS DE INTERES...

y cmenos renta fija
en cartera?

En los ultimos anos la represion financiera generada por los
bancos centrales ha derivado en que el ahorrador o el inversor mas
conservador haya tenido ciertas dificultades para lograr retornos
positivos. El escenario esta cambiando: vuelve la inflacidn, los bancos
centrales subiran tipos este ano, volvera el crecimiento... pero lo
cierto es que la parte mas conservadora de las carteras seguira
siendo el gran problema.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

e nuevo para este 2022 las
apuesta siguen estando claras:
invertir en renta variable, con
un horizonte de largo plazo
y en mercados en crecimien-
to. Esto seria bueno si no hubiera mas de
800.000 millones en depositos en Espaia
con un retorno nulo e incluso negativo, si
tenemos en cuenta el ultimo dato de infla-
cion, que subio al 5,5% en noviembre. Un
recalentamiento de los precios que esta
incentivando a los Bancos Centrales a que
adelanten la tan anunciada subida de tipos
de interés, de hecho para cuando cerra-
mos esta edicion el mercado anticipa has-
ta 3 subidas de tipos de interés este 2022
siendo las dos primeras para la primera
parte del afo.

Un escenario en el que la renta fija si-
gue siendo la gran asignatura pendiente
pues, segiin varios expertos, con tipos en-
tre el -1% y el 3% la renta variable seguira
siendo atractiva en detrimento de la renta
fija. Y no todos los ahorradores pueden dar
el salto a ser inversores y correr algo mas
de riesgo. ;Qué alternativas hay para ellos?

RENTA FIJAHIGH YIELD O

LA SUBORDINADA FINANCIERA,
DE NUEVO EN CARTERA

Steve Ellis, CIO de Renta fija de Fidelity
reconoce que los diferenciales de deuda

corporativa “poseen poco margen para
seguir comprimiéndose, lo que redobla
el énfasis en los cupones”. Una excep-
cion, dice este experto, seria que las
condiciones del mercado provocaran
ampliaciones de los diferenciales, como
ha ocurrido en los bonos high yield
asidticos a raiz de la crisis de deuda de
la china Evergrande. “Este escenario
crearia oportunidades habida cuenta
de los fuertes incentivos que tienen los
Bancos Centrales para mantener la li-
quidez del sistema”.

Si se pone coto a las subidas de los
rendimientos, serd importante centrar-
se en las rentas y encontrar activos que
coticen a tipos atractivos. “Eso conlleva
poner el foco en los bonos high yield,
donde Ia tasa de impago de los emiso-
res estadounidenses ha permanecido
por debajo del 1% este ano, aunque los
inversores tampoco deberian ponerse
demasiado bajistas en los bonos inves-
tment grade”, asegura Ellis. Uno de los
argumentos a favor del high yield es
que tienen una menor dependencia del
ciclo de tipos de interés, por lo que es
menos probable que pierdan de un plu-
mazo sus rentabilidades totales si los
diferenciales vuelven a ampliarse.

Sin embargo, dada la volatilidad
que se espera, parece que asistiremos

a una mayor dispersion de la rentabi-
lidad en los bonos de alto rendimien-
to el proximo afio y, por lo tanto, la
seleccion de valores sera mas impor-
tante de lo que ha sido en los ultimos
12 a 18 meses. Desde Jupiter AM, en
bonos High Yield (bonos que pagan
unos intereses mas elevados, pero
tienen un mayor riesgo de impago),
“recurrimos al andlisis crediticio y
nos centramos en identificar oportu-
nidades mediante el estudio de los ba-
lances de las empresas y las valoracio-
nes de mercado”. Dentro del universo
High Yield, prefieren bonos con ven-
cimientos mds cortos, que son menos
sensibles a las variaciones de los tipos
de interés y, por lo tanto, contribuyen
a reducir el riesgo.

Otro de los activos que vuelve a
ser recomendacion es la deuda su-
bordinada financiera. Los bancos
demostraron su resistencia durante
la crisis de 2020, son beneficiados de
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la inflacion y la subida de tipos. Los
rendimientos parecen atractivos y los
fundamentales crediticios deberia re-
forzar su rentabilidad.

La renta fija emergente, tanto
asidtica como latinoamericana, de-
beria ser un basico en las carteras.
Y es que las companias de los mer-
cados emergentes en moneda local
tienen el potencial de superar nota-
blemente los resultados en 2022, a
medida que tanto crecimiento como
beneficios alcancen la recuperacion
de los mercados desarrollados tras la
crisis econémica. Unos activos que
podrian perder su oportunidad si la
FED se revela detrds de la curva y se
introduce en un endurecimiento mo-
netario mas agresivo de lo que esta
diciendo actualmente.

Ariel Bezalel, Responsable de es-
trategia del area de Renta Fija de
Jupiter AM se muestra algo mas cau-
to sobre los mercados emergentes a la

vista de la incertidumbre que se cierne
sobre las perspectivas mundiales. “Pero
apreciamos una buena oportunidad en
la deuda publica china, que esperamos
que se revalorice cuando el gigante
asiatico se vea finalmente obligado a
flexibilizar su politica monetaria. En
nuestra opinion, la clave en estos mo-
mentos reside en asegurarse de que las
carteras puedan seguir ofreciendo un
nivel de rendimientos interesante sin
perder la capacidad para afrontar un
proximo afio mucho mas incierto”.

En el sector creen que muchas de
las incognitas se despejan en la pri-
mera mitad del proximo afio y esto
podria suponer una muy buena opor-
tunidad para mejorar adn mas las
carteras y asumir riesgos adicionales.
Y es que las caidas entre ciclos han
supuesto  oportunidades histérica-
mente buenas para comprar a niveles
muy atractivos, claro que de nuevo,
hablamos de renta variable. m

|
FERNANDO LUQUE /

Senior Financial Editor

de Morningstar Espana

¢COMO GESTIONAR
LA INFLACION EN
UNA CARTERA?

espués de décadas de caida de

los rendimientos de los bonos

y de baja inflacion, o incluso de
periodos de deflacion, el repunte de la
inflacion y si esta se mantendra o no
en niveles elevados es el centro de las
preocupaciones de los inversores.

La inflacion reduce el poder ad-
quisitivo de muchas clases de activos.
Reduce el cupdn que se paga por los
bonos. Provoca un aumento de la tasa
libre de riesgo a largo plazo y puede
lastrar los margenes de ciertas em-
presas, lo que afecta al potencial de va-
loracion de las acciones. Por lo tanto,
ignorar la inflacion es imposible.

Pero, ;debemos intentar predecir
su nivel a corto plazo? No necesaria-
mente. Sin embargo, comprender la
evolucion de los regimenes de inflacion
a largo plazo y el comportamiento de
las diferentes clases de activos puede
ser util para dirigir la distribucion de
activos a lo largo del tiempo. En lo que
respecta a la renta variable, la disper-
sion de rentabilidad entre sectores es
significativa, con elevados riesgos de
pérdida de capital, lo que significa que
la renta variable no es la mejor clase
de activos para protegerse contra el
riesgo de una inflacion elevada. Esta
dispersion de rentabilidad tampoco
permite un posicionamiento preferen-
te en términos de estilo (crecimiento o
valor] segun el régimen inflacionista.

En un entorno en el que la inflacion
retorna a largo plazo, la mejor manera
de construir una cartera es, por tanto,
favorecer los activos con descuento,
que son probablemente menos popu-
lares y no siempre los mas comodos de
mantener, pero que son, por otro lado,
los que ofrecen la mayor probabilidad
de generar una rentabilidad acorde con
los objetivos de los inversores. W
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la brdjula

Omicron e inflacion hacen retroceder
al patrimonio de fondos en noviembre

POR PAULA MERCADO /

DIRECTORA DE ANALISIS DE VDOS STOCHASTICS Y QUEFONDOS.COM

pesar de estos positivos da-
tos econdmicos, la renta va-
riable global cay6 durante la
mayor parte de noviembre.
El creciente namero de ca-
sos de Covid en Europa puso nerviosos
a los mercados por la posibilidad de que
también ocurriera en Estados Unidos.
Los mercados siguieron deteriorandose
a medida que pasaba el mes. De hecho,
el Russell 2000 ya habia bajado un 6 por
ciento al llegar el Black Friday. Y, tras
el descubrimiento de la nueva variante
a finales de mes, las acciones relaciona-
das con el tema reapertura fueron las
que mas se resintieron. Sectores como
servicios de comunicacion, financiero
y energia tuvieron peor comportamien-
to, mientras que tecnologia y consumo
discrecional se mantuvieron mejor. Los
fabricantes de chips estadounidenses
ganaron fuertemente, incluso con las li-
mitaciones actuales de la oferta.

En este entorno de mercado, el patri-
monio de fondos de inversion de gesto-
ras nacionales registra durante noviem-
bre un descenso por valor de 57 millones
de euros, un 0,02 por ciento respecto al
mes anterior. Las aportaciones netas su-
pusieron un aumento de 2.036 millones
de euros, pero el efecto mercado supuso
un retroceso de 2.094 millones de euros,
por la rentabilidad de las carteras. De
acuerdo con estos datos, el patrimonio

total gestionado a 30 de noviembre de
2021 queda en 322.739 millones de eu-
ros.

Por tipo VDOS, el mayor crecimien-
to porcentual de patrimonio durante el
periodo (3,69%) correspondia a los fon-
dos de Rentabilidad Absoluta, Otros,
con Renta Fija (1,30%) y Mixtos (0,27%)
a continuacion. Los retrocesos mas des-
tacados se los anotaban un mes mas los
fondos Garantizados (-2,28%) seguidos
esta vez muy de cerca por los de Renta
Variable, Sectoriales (-2,14%) y Moneta-
rios (-1,46%).

También por tipo VDOS, los fondos
Mixtos, con 1.040 millones de euros,
atraian las mayores aportaciones netas,
seguidos de Renta Fija con 862 millones.
Los mayores reembolsos netos por tipo
VDOS correspondian durante noviem-
bre de 2021 a los fondos Monetarios
(-289 millones) y Garantizados (-277 mi-
llones).

En cuanto a rentabilidad pondera-
da por patrimonio, la categoria VDOS
de Renta Variable Internacional Asia/
Oceania se situaba en la primera posi-
cion, con una revalorizacion de 2,34 por
ciento, seguida de Monetario USA Plus
con un 2,15 por ciento. A continuacion,
la sectorial TMT de tecnologia ganaba
un 1,80 por ciento y Renta Fija Interna-
cional USA un 1,66 por ciento. Los ma-
yores retrocesos se los anotaban la ca-

tegoria de Renta Variable Internacional
Emergentes Europa, que cedia un 9,96
por ciento durante el pasado noviembre,
v Renta Variable Espaiia, con un descen-
so de 6,60 por ciento.

MAYORES APORTACIONES
PATRIMONIALES

Por grupo financiero, en el ranking de
mayores aportaciones netas durante
noviembre, Santander conseguia atraer
patrimonio neto por valor de 397 millo-
nes de euros, mientras que Ibercaja cap-
taba 385 millones de euros y BBVA 273
millones, con Kutxabank y Bankinter
recibiendo aportaciones netas por valor
de 213 y 212 millones de euros respecti-
vamente.

La mayor cuota de patrimonio por
tipo de activo correspondia a los fondos
Mixtos, con 137108 millones de euros
gestionados y una cuota de 42,48 por
ciento. El ranking por cuota patrimonial
continuaba con los fondos de Renta Fija
(72.104 millones y 22,34% de cuota) y
Renta Variable, Sectoriales, que suman
un patrimonio de 64.970 millones de eu-
ros, suponiendo una cuota de 20,13 por
ciento sobre el total. Los fondos Mone-
tarios registraban a la misma fecha un
patrimonio de 20.445 millones de euros,
un 6,34 por ciento de cuota, con los Ga-
rantizados sumando 10.612 millones de
euros, un 3,29 por ciento de cuota. m
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H Mayores captaciones y reeembolsos patrimoniales por categoria a cierre 3T

B Ranking cuota patrimonial
por tipo de activo

o Monetarios ™ Rentafija = Mixtos

 Rentavariable ™ Rentabilidad absoluta = Garantizados

B Mayores rentabilidades por categoria a cierre 3T

H Top 5 suscripciones y reembolsos por grupo financiero

El plan de pensiones del mes

e gestoras espanolas, y dentro

del grupo de fondos de la cate-

goria VDOS de Renta Variable

Espana y calificacion cinco es-
trellas de VDOS, HOROS VALUE IBE-
RIA, gestionado por Horos AM, es el
que registra mejor comportamiento en
el afio, con un 23,33 por ciento de renta-
bilidad. A un afio se revaloriza un 24,05
por ciento, con un dato de volatilidad de
13,76 por ciento.

Invierte al menos un 75 por ciento
en acciones del mercado espafiol y por-
tugués siguiendo una filosofia value in-
vesting. Toma como referencia al 80 por
ciento el ITGBM y al 20 por ciento el PST
TR, indices mas representativos de la
bolsa espafola y portuguesa respectiva-
mente que tienen en cuenta los dividen-

dos. El objetivo de este fondo es ofrecer
una rentabilidad adecuada a largo plazo
a sus participes. Debido a la volatilidad
de los mercados, este fondo no es reco-
mendable para inversores con un plazo
de inversion de menos de 5 afios.

Con un patrimonio bajo gestion de 6
millones de euros, las mayores posicio-
nes en su cartera corresponden a accio-
nes de Semapa (7,20%) el fondo de la
propia gestora Horos Value Internacio-
nal (7%) acciones de Sonae SPGS (6,60%)
de Merlin Properties (6,30%) y de Renta
Corporacion (5,60%). La suscripcion de
este fondo supone una inversion mini-
ma, inicial y periodica, de 100 euros, apli-
cando a sus participes una comision fija
de 1,80 por ciento y de deposito de 0,08
por ciento. B

Fondo de inversion mas rentable de
la categoria VDOS Renta Variable Espana
en noviembre de 20217 *****

HOROS VALUE IBERIA

Datos principales

Patrimonio (en miles de euros): 6.866,27
Aportaciéon minima: 100
Divisa: Euros
Creacion del fondo: 13/04/2018

Rentabilidad y riesgo a un aho

Rating VDOS: KKK K
Riesgo VDOS: Mayor 10%
Rentabilidad media 214%
Volatilidad 13,76%
Quintil rentabilidad-riesgo 1-3

Rentabilidad del fondo
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B FONDOS

cartera recomendada

CARTERA DE

LUISF.RUIZ /

Director de Analisis de
Estrategias de Inversion

fondos de inversion

Los datos de inflacion estan sorprendiendo al alza. Fed y BCE reconocen que, aunque transitoria, la subida
de precios puede ser mas prolongada de lo esperado y en las proyecciones econémicas no esperan una
reversion hacia el objetivo (en torno al 2% de IPC anual) hasta la segunda parte del afio que viene.

aventana de tiempo es amplia

y, mientras los precios de la

energia no comiencen a bajar,

podriamos asistir a efectos

de segunda ronda y mayores
sorpresas repuntes en la inflacion. Una
situaciéon incémoda para las institu-
ciones (gobiernos y bancos centrales)
que podrian verse obligadas a actuar
(cuadrar cuentas antes de tiempo) para
no perder mas credibilidad.

La inflacion llegé y la muisica se va
apagando. La Reserva Federal acelera
el tapering y prepara al mercado para
una senda de subida de tipos de interés
gradual (+75 puntos basicos en 2022).
La reaccion de los mercados en los ulti-
mos meses esta siendo mas o menos la
esperada. La curva de tipos de interés en
EEUU comienza a aplanarse: recogien-
do que la lucha contra la inflacion lastra-
rd el crecimiento. E1 USD ha continuado
escalando posiciones de forma gradualYy,

la inmensa mayoria de activos ha corre-
gido de forma generalizada: siendo més
intenso el repliegue en aquellas catego-
rias donde la volatilidad y la especula-
cion era mas acusada (criptomonedas y
materias primas energéticas).

El repliegue esta siendo ordenado
y esperamos que asi continte. La pre-

visible subida de tipos de interés unida
a la pérdida reciente de desaceleracion
econdmica, el estancamiento de las ma-
terias primas y la apreciacion del USD
sugieren que la inflacion deberia mar-
cando techo en un horizonte proximo.
Un respiro en el fondo alcista que debe-
ria permitir reducir algo los altos exce-

M Distancia del bitcoin a su media anual (esc. dcha.) y Variacion trimestral del Balance de la

Reserva Federal (esc. izqda.)

Ml Posiciones abiertas en Cartera de Fondos de Inversién y distribucién estratégica

Nombre del fondo Szl T Varlacwfl Categoria
compra actual Porcentaje
BlackRock Strategic Funds - European Absolute Return 122,44 149,13 20,72% Alternativo -
Market neutral
PIMCO GIS Commodity Real Return Fund E Class EU 517 6,50 34,43% MMPP
Candriam SRI Equity Emargening Markets C EUR 10,72 159,05 47,73% RV Emergente
Edmond de Rothschild Star C 548,20 543,49 -0,61% Alternativo -
Global Marco
Pictet-Short-Term Money Market USD R 122,59 121,51 20,94% Monetario CP USD
Robeco Sustainable Property Equities D Eur 197,98 219,97 -1,84% RV Inmobiliario
JPM Pacific quity D (acc) USD 18,45 29,23 9,95% RV Asia Pacifico

Fuente: BLS, EIA y elaboracidn propia.
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sos acumulados. Por el momento, toca
esperar y ver mientras el mercado se
aproxima a la escalera de tipos de in-
terés que plantea la Reserva Federal.

Afrontamos la situacion bien posi-
cionados y no vamos a realizar cam-
bios en la cartera. En primer lugar,
nuestra exposicion a renta fija conti-
nuara siendo marginal pues esperamos
caidas de precios con previsibles subi-
das de tipos de interés. La exposicion
a renta variable es reducida, en torno
a un 24,7%, evitando las zonas y sec-
tores con mayores valoraciones y espe-
rando a mejores precios. La exposicion
a activos con baja correlacion con las
grandes categorias es alta: un 36,5%
en liquidez / monetarios y un 17,0%
en gestion alternativa. La “proteccion”
frente a inflaciéon se encuentra en in-
mobiliario con un 12,3% y en materias
primas con un 9,6%. Para finalizar,
mantenemos un alto riesgo en USD (un
41,25%) frente a un EUR que continda
bajo presion por la pérdida de momen-
to economico. M

B EUR/USD (esc. dcha.) y ratio entre encuestas PMIs de la UME e ISMs de EEUU (esc. dcha.)

B Evolucion de la cartera de fondos

M Histérico de movimientos Cartera de fondos

Compaiiia S Peso e D e Variacion Comentario
compra compra Ventas Venta

NN (L) Food & Beverages X Cap EUR 29/6/16 10% 2056,24 2163,73 3/4/17 5,23% Deshacemos por ajuste de la cartera
Pictet-Sovereign Short-Term MM USD R 1/7/16 10% 96,02 93,58 3/5/17 -2,54% Rotamos posiciones y sale de cartera
Candriam Risk Arbitrage C 8/9/16 10% 2533,12 2498,66 10/8/17 -1,36% Rotamos posiciones y sale de cartera
Amundi Index MSCI North America AE-C 15/6/16 10% 239,06 288,35 22/2/18 20,62% Rotamos posiciones y sale de cartera
Robeco Emerging Markets Equities D 5/5/17 10% 179,55 198,77 20/3/18 10,70% Rotamos posiciones y sale de cartera
Schroder ISF UK Opports A Dis EUR 10/8/17 10% 90,07 94,53 20/4/18 4,95% Rotamos posiciones y sale de cartera
Metavalor Fl 15/6/16 10% 481,67 628,59 20/9/18 30,50% Rotamos posiciones y sale de cartera
Invesco Gold Precious Mtls E EUR Acc 21/10/16 10% 5,47 3,51 20/9/18 -35,83% Rotamos posiciones y sale de cartera
AXA Aedificandi AC 5/4/17 10% 467,43 526,73 18/1/19 12,69% Rotamos posiciones y sale de cartera
Allianz Euroland Equity Growth CT EUR 7/02/17 10% 186,78 200,84 19/3/19 7,53% Rotamos posiciones y sale de cartera
Schroder Intern. Selec. Fund UK Equity B 22/1/19 10% 4,92 5,27 23/4/19 711% Rotamos posiciones y sale de cartera
Candriam SRI Equity Em Mkts C EUR Acc 26/09/18 10% 103,2 106,85 18/6/19 3,54% Rotamos posiciones y sale de cartera
Gesconsult Renta Variable A F1 04/01/17 10% 40,54 45,33 17/6/19 11,82% Rotamos posiciones y sale de cartera
Parverst Equity World Telecomo CC 25/04/19 10% 672,89 753,39 18/2/20 11,96% Rotamos posiciones y sale de cartera
Pictet-Short-Term Money Market USD R 27/02/18 10% 106,89 124,88 20/3/20 16,83% Reducimos exposicion

AXA Aedificandi E 21/02/20 10% 645,56 515,8 22/6/20 -20,10% Rotamos posiciones y sale de cartera
Robeco European Conservative Eq D 16/06/16 10% 161,09 188,1 25/8/20 16,77% Rotamos posiciones y sale de cartera
Imantia Ibex 35 FI 21/06/19 10% 11,99 9,33 18/9/20 -22,19% Rotamos posiciones y sale de cartera
Pictet-Shott-Term Money Market USD R 27/02/18 3,3% 106,89 121 21/5/21 4,89% Reducimos exposicién
Candriam Sst Eq Em Mkts C ? Acc 29/09/18 5,0% 118,05 163,38 17/6/21 38,40% Reducimos exposicion

Fuente: elaboracidn propia

ENERO 2022

ESTRATEGIAS de INVERSION || 57



B FONDOS

fondos por descubrir

Caja Ingenieros Environment ISR

Datos de la gestora

Entidad gestora Caja Ingenieros Gestién
Categoria Mixtos moderados EUR
Divisa Euro

Creacion del fondo 24/03/2017
Patrimonio 19,12 millones
Rentabilidads histérica 12,62%

Mayores posiciones

Rentabilidades anuales (30/11/2021)

|
MANUEL BARANGE BOFILL
manuel@barange.org

e trata de un fondo que aplican-

do los criterios de inversién so-

cialmente responsable, tiene el
propdsito de promover, a través de la
inversion en compaiiias seleccionadas,
la lucha contra el cambio climatico. Se
configura como un fondo mixto de ren-
ta variable internacional. Su universo
de inversion son las empresas que fi-
guran en indices medioambientales de
reconocido prestigio: MSCI World con
nota minima CDP de 3, en una escala
del O al 5, lo que significa que cumplen
con los estandares minimos de publica-
cién de datos sobre emisiones; RE100:
compafiias que suscriben el compro-
miso RE100 derivado de COP21, es
decir, se comprometen a que en un
plazo determinado el 100 por cien de
la energia que utilizan en sus proce-
sos provenga de fuentes renovables;
Stoxx Global Reported Low Carbon:
compafiias que se han comprometido
publicamente a ofrecer datos de sus
emisiones y DJ Sustainability World
Enlarged: un indice global que repre-
senta las mejores compaiiias a nivel de
gestion ambiental, social y de buen go-
bierno corporativo. Quedan excluidas
las siguientes empresas: fabricantes de
armas, explosivos o vehiculos milita-
res o componentes especificos para la
industria militar; fabricantes de tabaco
o compaifiias vinculadas; compafias de
generacién de energia cuya fuente pro-
venga en mas de un 30 por ciento del
mineral de carbén; compafiias que par-
ticipen de la exploracién de recursos
energéticos en el artico y compariias
que realicen practicas de extraccion
agresiva, por ejemplo arenas bitumino-
sas. La exposicidn a renta variable osci-
la entre 50-75%, sin predeterminacién

por capitalizacién emisores, divisas o
2018 2019 2020 2021 paises. El resto invierte en renta fija sin
Rentabilidad -510% 18.81% 572% 13,04% predeterminacién por paises o divisas.
+/- Categoria 178% 6,27% 335% 517% El fondo fue lanzado en abril de 2017 y
+/- indice 1,61% 296% 149% 313% tiene una calificacién de cinco estrellas
% Rango categoria (sobre 100) 26 6 19 10 Momlr_]gStali' ’Tamblen O.Stenta la max!-
ma calificacién en el rating de sosteni-
Fuente: Morningstar bilidad de Morningstar. m
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Beyond Biometrics

Lider en verificacion de identidad digital

Proveedores globales de las soluciones de verificacion de identidad
digital mas completas del mercado, especializados en onboarding
digital y soluciones biométricas de autenticacion.

Empresa con presencia en mds de 25 paises, una filial en Corea del
Sur y una oficina de soporte en Uruguay.

Confian en nuestra tecnologia
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B FONDOS

entrevista gestor

ROLANDO GRANDI

CFA,Y GESTOR DEL FONDO ECHIQUIER SPACE

«Invertimos en empresas
que tienen un rendimiento de
al menos el 153% anual»

Hablamos con Rolando Grandi, CFA, y gestor del fondo Echiquier Space,
un fondo de reciente lanzamiento que busca sacar el maximo partido del
Espacio 2.0, un ecosistema que esta experimentando una profunda y rapida
transformacion, que se ha convertido en “la tltima frontera de la inversion”
y que, a largo plazo, beneficiara a todos los habitantes de la tierra.

sPor qué sera tan importante el Espa-
cio 2.0 en el futuro?

Es una tendencia estructural que iden-
tificamos hace tres afios. El Espacio
pertenecia antes a los Estados y aho-
ra se ha abierto al 4mbito empresarial
para crear el Espacio 2.0, caracteriza-
do por compaiias espaciales de nueva
generacion, mas maduras y un fuerte
impulso a las OPVs. Estas empresas de
nueva generacion tienen tres caracte-
risticas comunes: estan dirigidas por
fundadores visionarios, son muy in-
novadoras y han situado el desarrollos
sostenible en el centro de sus modelos
de negocio.

Segun su dltima carta, con un valor
actual de aproximadamente 400 000
millones de ddlares, el mercado espa-
cial deberia alcanzar los 2,7 billones
de aqui a 2045 j;en qué se basara este
crecimiento?

El mercado espacial es un universo en
plena democratizacion. El precio de
enviar un kilo a la 6rbita se ha dividido
por 10 en 10 anos, pasando de 25.000
a 2.500 dolares. Este coste deberia ba-
jar a 250 dolares en los proximos diez
anos, con proyectos como el lanzador
Starship de SpaceX.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

Las industrias espaciales contribu-
yen fuertemente a esta revolucion. Uno
de los ejemplos que ilustran el fuerte
potencial de desarrollo del espacio es
la industria de los satélites. Los saté-
lites, que antes eran grandes y muy ca-
ros, estan siendo sustituidos cada vez
mds por nanosatélites producidos en
serie, cuya construccion cuesta hasta
mil veces menos que antes. Los satéli-
tes se organizan segun el principio de
constelacion para maximizar su efica-
cia. Esta industria esta en pleno auge,
va que el crecimiento previsto para los
satélites de comunicaciones se estima
en un +9,2% anual de aqui a 2027.

sQué busca el Echiquier Space a la
hora de invertir?

La revolucion espacial se produce en
un momento crucial. El ecosistema
espacial estd experimentando una
profunda y rapida transformacion y
es para nosotros la Gltima frontera
de inversion. A largo plazo, creemos
que la exploracion y el uso del eco-
sistema espacial beneficiardn a to-
dos los habitantes de la Tierra. Asi lo
creemos en LFDE y por eso hemos
lanzado el primer fondo de inversion
europeo dedicado al espacio y su

ecosistema. Dentro de un universo
compuesto actualmente por unos 170
valores, que crece constantemente,
hemos definido cuatro perfiles de
empresas que utilizan, desarrollan
o se benefician de las tecnologias
espaciales: empresas que despliegan
su actividad desde el espacio, por
ejemplo, los servicios de observa-
cion de la Tierra. A continuacion, te-
nemos las empresas que vinculan la
Tierra y el espacio, principalmente
implicadas en la gestion de la pues-
ta en orbita de activos espaciales o
las empresas de telecomunicaciones.
También tenemos empresas que per-
miten o se benefician del desarrollo
del sector espacial en la Tierra, y la
agricultura es de hecho una vertical
en fuerte crecimiento. Por ultimo,
tenemos empresas de infraestructu-
ras que permiten la aparicion de la
nueva era espacial, que desarrollan
software, estaciones terrestres o que
imprimen en 3D elementos muy es-
pecificos para cohetes, por ejemplo.

Tras un minucioso andlisis finan-
ciero y extrafinanciero, y una valora-
cion, se reanen en Echiquier Space en-
tre 25 y 35 empresas que presentan el
perfil mas atractivo.
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¢Nos podrias dar un ejemplo de cual
ha sido la tltima compaiiia o la mas
importante en cartera y por qué?
Una de nuestras mayores convicciones es
PLANET LABS. Es, a nuestro juicio, una
de las empresas mas activas en la Obser-
vacion de la Tierra y proporciona datos
reveladores para la vigilancia del cam-
bio climético. Cuenta con mas de 200
nanosatélites que orbitan en la Tierra a
500 km por encima de nosotros y toman
casi 3 millones de imagenes al dia. Esta
empresa factura mas de 100 millones de
dolares y crece mas de un 20% al afo.

+Cual sera el impacto de la sostenibi-
lidad en estas inversiones?

El espacio 2.0 ha abordado plena-
mente los retos de la sostenibilidad
y los nuevos empresarios estan con-
tribuyendo al auge de una industria
espacial sostenible. Nuestro objetivo
es seleccionar prioritariamente em-
presas que puedan contribuir a una
industria espacial sostenible a través
de sus productos o servicios. Asi, con
el equipo de analisis de inversion res-
ponsable de LFDE, hemos desarro-
llado un Cédigo ESG especifico para

nuestra inversion en empresas espa-
ciales, que esencialmente identifica
las oportunidades ESG que ofrecen
las empresas espaciales, como las te-
lecomunicaciones o la vigilancia del
cambio climatico, e identifica tam-
bién preocupaciones como la basura
espacial y la forma de mitigarlas.

El fondo, jtiene algin rendimiento
objetivo?

El objetivo es captar a través de
Echiquier Space la enorme oportu-
nidad de valor anadido que ofrece
la nueva era espacial, invirtiendo en
25 a 35 empresas que presentan el
perfil mas atractivo. Invertimos en
empresas que tienen un rendimiento
de al menos el 15% anual y controla-
mos esa alza para ajustar la posicion
a medida que las acciones flucttan
hacia nuestro precio objetivo. Al es-
tar el fondo compuesto por las 25 a
35 empresas que tenemos, ese nivel
minimo se traslada al fondo.

A nivel regulatorio todavia hay mu-
cho por hacer.... ;cudl es su opinién?
La democratizacién del mercado espa-
cial es reciente y esta en expansion, va-
rias normativas pretenden ofrecer un
marco. La Ley Espacial de 2015 es una
actualizacion de la legislacion estadou-
nidense a favor de la democratizacion
del ecosistema espacial para la explo-
racion y explotacion de los recursos es-
paciales. También la Agencia Espacial
de Luxemburgo ha firmado asociacio-
nes de colaboracion con la NASA, ha-
ciendo accesible la exploracion y el uso
de los recursos espaciales.

Existe una normativa, pero no esta
reconocida universalmente. Uno de
los mayores retos actuales es la basura
espacial. Creemos que deberia haber
una regulacion internacional al res-
pecto, pero mientras tanto, vemos que
surgen muchas empresas nuevas para
limpiar la "basura espacial” y también
pensamos que es nuestro papel como
inversores elegir empresas que hayan
pensado en el final de la vida atil de
sus satélites, en la reutilizacion de sus
lanzadores o en el uso de propulsores
mas limpios. m
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W TEST DE

Test n2 95-Ei

EFPA

Mejore su cualificacion
como asesor financiero

FPA Espana y
Estrategias de
inversion tie-
nen un acuer-
do de colabo-
racion que permite a los
asociados avanzar en su
formacién continua. EI
acuerdo facilitard la recer-
tificacion EIP, EFA o EFP
mediante un test mensual.

éDoénde encontrar este test?
Cada mes en la revista Estra-
tegias de inversion, en el PDF
online en www.estrategias-
deinversion.com y en la intra-
net de la web de EFPA Espa-
na: www.efpa.es

Procedimiento del test
Los miembros certificados
por EFPA responderan al

test accediendo a la intra-
net de EFPA Espana (Www.
efpa.es) con su usuario y
contrasena.

Rectificacion*

Es necesario contestar co-
rrectamente un minimo de
12 de las 16 cuestiones del
test para computar 2 horas
de formacion vélidas para

la recertificacion EIP, EFA
y EFP.m

*Cada afo, los miembros de
EFPA Esparia deben demostrar
anualmente a la asociacion 30
horas de formacion continua
para la certificacién EIP y EFA;
y 35 horas de formacion para la
certificacién EFP.

1. 1. Si lalira turca se deprecia frente al euro...
a) [JEs unriesgo para las compaiiias espariolas
que consolidan beneficios en euros.
b) CJEs un beneficio para las exportadoras tur-
cas para vender mas barato.
c) CJAmbas son correctas.

2. éPor qué es conocido el IFO?
a) [IPor elaborar ratings ASG.
b) [JEs unratio de valoracion de la bolsa alemana.
c) CIPor elaborar encuestas a los empresa-
rios alemanes.

3.éQué es FOMO?
a) [Es el temor a perderse algo.
b) []Es una patologia psicoldgica.
c) CJAmbas son correctas.

4, {Cual es la ultima farmacéutica en incorporarse
alIbex 35?

a) CJAlmirall.

b) CIRovi.

c) [IReig Jofre.

5. Qué es el ratio PEG?

a) [JEs una medicion que relaciona el valor de
mercado de una accidn, los beneficios por
accion y el crecimiento futuro esperado de la
compaiiia.

b) [lIndica cuantas veces se esta pagando el be-
neficio neto anual de una empresa determi-
nada al comprar una accion de esta.

c) [1Ambas son correctas

6. ¢Qué mide el oscilador MACD?

a) CIEsunindicador de analisis técnico usado
para identificar cambios en el impulso
del precio de una accién.

b) [CIEs un ratio que mide el crecimiento de
los beneficios de una compafiia.

Las preguntas de este test han sido extraidas de la revista Estrategias de inversion niimero 178 y encontrara las resp
Los resultados del test niimero 94 publicados en la revista 178 son: 1b, 2¢, 3¢, 4c¢, 5¢, 6a, 7a, 8a, 9a, 10a, 11b, 12a, 13¢c, 14b, 15b y 16¢.

c) [JRecoge los beneficios antes de intere-
ses, amortizaciones, depreciaciones e
impuestos.

7. éQué nombre recibe ahora el antiguo MAB?
a) [1Mercado Alternativo Espafiol (MAE).
b) CIBME Growth.
c) LISIX Alternative Spain.

8. El crecimiento del BPA...
a) [JSupone mayor atractivo para la accién.
b) CJEs un riesgo para la compafiia.
c) [JEs indiferente para los inversores.

9. éQué decidié el Banco de Inglaterra en su
ultima reunién de diciembre?
a) [IBajar los tipos de interés hasta el 0%.
b) CI1Elevar su plan de estimulos contra el Co-
vid-19.
c) [ISubir los tipos desde el 0,10% hasta el
0,25%.

10. ¢Qué es el ratio de sharpe?

a) [JSe utiliza para mostrar hasta qué punto
el rendimiento de una inversién com-
pensa al inversor por asumir riesgo en
su inversion.

b) [C1Es una medida del exceso de rendimien-
to por unidad de riesgo de una inversion.

c) [JAmbas son correctas.

11. ¢Qué valores espaiioles forman parte del
Euro Stoxx 50?
a) [ITelefénica, Inditex, BBVA, Santander,
Iberdrola, Cellnex y Amadeus.
b) [ClInditex, Iberdrola, Santander y BBVA.
c) [Inditex, Iberdrola y Santander.

12. ¢Qué es el tracking error?
a) [JEs una medida de la diferencia de renta-

bilidad entre una determinada cartera o
fondo y su indice de referencia.

b) [ISon los errores comunes que cometen los
inversores cuando empiezan a invertir.

c) CIEs una operativa de trading consistente en
minimizar errores.

13. éQué mide el ratio EV/ebitda?
a) [JEs una medida de rentabilidad-riesgo.
b) CIEs el resultado de dividir el valor de la
empresa entre el resultado bruto de ex-
plotacion.
c) CIEs un ratio que sirve para medir la volati-
lidad de un activo.

14. ¢ Cuanto dinero se puede desgravar un con-
tribuyente aportando a planes de pensiones?
a) [110.000 euros.
b) [1 2.000 euros y 1.500 euros en 2022.
c) [J 8.000 euros.

15. ¢Qué son los fondos garantizados?

a) CINo aseguran la inversion en todo mo-
mento, sino sélo en una fecha determi-
nada: la de vencimiento de la garantia.

b) []Garantizan un rendimiento fijo.

c) CSon fondos que garantizan la inversion
en todo momento.

16. ¢Qué son las bandas de Bollinger?

a) [Se calcula a partir de una media moé-
vil sobre el precio de cierre a la que
envuelven dos bandas que se obtie-
nen de afiadir y sustraer al valor de la
media.

b) CISi los precios sobrepasan las bandas
indica que el mercado esta sobrecom-
prado (si lo hacen por arriba) o sobre-
vendido (si lo hacen por abajo).

c) C0Ambas son correctas.

tas en el sig oy enla paginade EFPA.
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NUEVO 308

I
WENCESLAO PEREZ

La nueva cara de PEUGEOT

onsolidado su éxito en el

segmento de las berlinas

compactas con mas de

7.000.000 de vehiculos ven-

didos de las diferentes gene-
raciones y después de ganar 42 premios
internacionales, entre ellos el titulo de Car
Of The Year en 2014, PEUGEOT presenta
su nuevo PEUGEOT 308. La intensa se-
duccion del disefio del nuevo modelo, cla-
ramente de gama alta, se pone de mani-
fiesto con el nuevo escudo de la marca. La
optimizacion general de la arquitectura
beneficia la habitabilidad y reafirma tanto
el dinamismo como la identidad.

Este nuevo PEUGEOT 308, incorpora
ayudas a la conduccion de ultima genera-
cion, con el nuevo PEUGEOT i-Cockpit®
evoluciona e integra i-Connect® Advan-
ced, un sistema de infoentretenimiento
conectado y realmente moderno. Eficien-
te, llega con motorizaciones hibridas en-
chufables y térmicas, tanto gasolina como
diésel. Electrificacion y sensaciones se
dan la mano en el Nuevo PEUGEOT 308
Hybrid 225 e-EATS, que ofrece el mayor
nivel de potencia en la familia 308, con un
motor PureTech gasolina de 180 CV, con
un motor eléctrico de 81 kW acoplado a la
caja de cambios automatica e-EATS, con
un nivel de emisiones a partir de 26 g/
Km de CO2 y hasta 59 Km de autonomia

eléctrica. Por su parte, la version Hybrid
180 e-EATS, es fruto del trabajo conjunto
de un motor PureTech de gasolina de 150
CV y de un motor eléctrico de 81 kW, para
unas emisiones a partir de 25 g de CO
por km y hasta 60 km de autonomia 100%
eléctrica. Asi mismo, tres son las motori-
zaciones térmicas, con dos propulsores de
gasolina de 110 y y 130 CV, y uno diesel de
130 CV.

En Espana, el nuevo PEUGEOT 308
se podra adquirir en el portal online
de la marca, que permite una compra
100% digital, entregar el coche usado,
financiar el nuevo y elegir el lugar de
entrega.

Con el fin de responder a su objetivo
aerodinamico de eficiencia, el nuevo co-
che no ha buscado su empaque y su ex-
presividad hacia el exterior, sino hacia el

interior, y exhibe el nuevo escudo de la
marca PEUGEOT, en una parrilla creada
para ponerlo de relieve. La parte trasera,
estratégica en el rendimiento aerodina-
mico, se ha dibujado a partir de los pun-
tos de paso Optimos de una carroceria
berlina definidos en el tunel de viento. El
nuevo PEUGEOT 308 esta solidamente
anclado en el ADN PEUGEOT. Sensual y
afilado, se inscribe en un mundo de gama
alta, mucho mads dindmico. Los faros
delanteros disponen de tecnologia LED
desde el primer nivel de acabado. Cince-
lados y finos, contribuyen al dinamismo
y a la identidad del nuevo PEUGEOT
308. Su lanzamiento llega en este mes
de enero y con precios desde 20.500 eu-
ros, si bien, se puede elegir una cuota de
300 euros mensuales con una entrada de
5.000 euros, durante cuatro anos. i
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Horizonte 2025

Solo las companias cuyos modelos de negocio han revelado la mayor
resiliencia y capacidad de adaptacion estan preparadas para afrontar
con las herramientas necesarias lo que esta por llegar en el mundo
post pandémico. En el sector de los viajes, una de las industrias mas
relevantes del mundo, eDreams ODIGEO ha demostrado ser Unica, tanto
por su vision de negocio como por su propuesta de productos y servicios,
apoyada en el desarrollo tecnoldgico y la innovacion. El horizonte 2025
se presenta prometedor para la compania, que seguira reinventando
la industria y construyendo un negocio cada vez mas diferencial,
especialmente gracias a eDreams Prime, el primer y mayor programa
de suscripcion del mundo de los viajes.

POR EDREAMS ODIGEO

uentes como BBVA Re-
search apuntan a que las
empresas turisticas viven
un momento disruptivo,
lleno de oportunidades de

crecimiento para la recuperacion in-
tegral'. Para KPMG, la hoja de ruta es
clara: digitalizacion e innovacién son
la base del futuro de los viajes®.

En este contexto, eDreams ODI-
GEO estd demostrando el éxito de
su estrategia para generar valor. La
compaiia estd acelerando su capa-
cidad de innovacién y de adaptacion
del modelo de negocio que desarrolla,
con el foco en la apuesta por servicios
de valor como eDreams Prime o la
implementacion de tecnologia pun-
ta para ofrecer experiencias de viaje
cada vez mas personalizadas y unicas.
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La empresa estd saliendo reforzada y
se ha erigido como numero dos del
mundo en la venta de vuelos, mejo-
rando su cuota de mercado gracias a
una estrategia de negocio diferencial
con la que ha sabido sacar lo mejor de
si misma y reforzar su posicionamien-
to de referencia global.

Ante el progreso de su plan de ne-
gocio y estrategia, la compania se ha
podido marcar un horizonte temporal
para conseguir sus proximos objeti-
vos, como son la superacion del um-
bral de los 7,25 millones de miembros

del programa Prime, el buque insignia
del Grupo que ya es un simbolo de lo
que la empresa puede lograr en térmi-
nos de innovacion. De hecho, el pasa-
do mes de noviembre, el servicio, pio-
nero en la industria como el primero
enfocado en la suscripcion, sumé dos
millones de suscriptores, triplicando
el dato en solo un afio y todo ello atn
con un mercado de viajes todavia no
totalmente recuperado. Ademads, la
compania también se ha propuesto
alcanzar un margen de ingresos Cash
de, al menos, 820 millones de euros en

el ano fiscal 2025 y un EBITDA Cash
de, al menos, 180 millones de euros.
Mientras otros competidores no se
encuentran en posicion de prometer
objetivos al mercado, eDreams ODI-
GEO se desmarca una vez mas del resto
de compaiiias de su sector y presenta
una hoja de ruta clara y precisa, con un
calendario y unas metas concretas. La
compaiiia esta consiguiendo reinventar
con éxito el mundo de los viajes y conti-
nuara trabajando sin descanso para se-
guir revolucionando su industria con la
mirada puesta en su Horizonte 2025. ®

! 2021. Diario Sur. Las empresas del sector turistico viven un momento disruptivo de grandes oportunidades para su crecimiento. Disponible
en [https://www.diariosur.es/economia/banca/empresas-sector-turistico-20211202000100-nt.htm(?ref=https%3A%2F %2Fwww.diariosur.
es%2Feconomia%2Fbanca%2Fempresas-sector-turistico-20211202000100-nt.html]

2 2021. KPMG. El futuro del Turismo en Espana. Disponible en [https://www.tendencias.kpmg.es/2021/01/el-futuro-del-turismo-en-

espana/l
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ALMUDENA MENDAZA

RESPONSABLE DE VENTAS PARA IBERIA DE GENERALI INVESTMENTS PARTNERS

«Cuanta mas educacion financiera
tengamos, mas facil sera aceptary
comprender el impacto de las crisis»

Estudié Derecho y luego hizo un Mas-
ter en Derecho de los Mercados Finan-
cieros en ICADE... ;Siempre se habia
visto en los mercados financieros?
Descubri mi interés por los mercados
financieros gracias a una asignatura
optativa en la carrera. jQuién lo diria!
A partir de ahi ese interés fue crecien-
do y opté por especializarme para po-
der dedicarme de lleno a este sector
que es, sin lugar a dudas, apasionante.
Enseguida descarté dedicarme al ejer-
cicio de la abogacia...

Empezo6 en Crédit Agricole Asset Ma-
nagement, ha estado en BBVA, en Na-
tixis y Generali Investments, sve dife-
rencias entre las gestoras nacionales
y las internacionales?

A parte de las que mencionas, el periodo
mas largo de mi experiencia en Gestoras
Internacionales fue con Pioneer Inves-
tments y diria que la principal diferencia
viene dada por el tipo de cliente al que se
dirige la gestion. Esto marca, desde lue-
go, la tipologia de productos y servicios
que una gestora de activos desarrolla,
pero no compromete la calidad y profe-
sionalidad en ningun caso; al contrario,
la diversidad te ayuda a crecer como pro-
fesional y, concretamente, el mercado
espafol cuenta con la presencia de rele-
vantes gestoras tanto nacionales como
internacionales para cubrir las necesida-
des de todo tipo de inversor, tanto parti-
cular como Institucional.

Lleva desde mayo en Generali Invest-
ments, ;qué ha supuesto el cambio?

Estd siendo una aventura apasionante.
Primero, por lo que supone que una de
las mayores aseguradoras de Europa de-

POR PABLO GALLEN / REDACCION

cidiera hace ya cuatro afos apostar de
manera tan estratégica por la gestion de
activos y todo lo que eso conlleva. De he-
cho, el negocio de gestion de activos es
un pilar estratégico en el plan de Genera-
li Investments 2022-2024, cuyo objetivo
es consolidarse como uno de los princi-
pales gestores de activos internacionales
enriqueciendo la oferta y la distribucion
de nuestras soluciones de inversion.

Aqui he encontrado un proyecto sé-
lido, con grandes profesionales y una
propuesta clara de valor para nuestros
inversores. En lo personal, supone un
gran reto el poder trasladar esa inno-
vacion y la basqueda de especializa-
cion a los inversores en Iberia para asi
ofrecer soluciones a sus muy diversas
necesidades.

:Qué es lo que mais le gusta de su tra-
bajo y lo que menos?

Sin lugar a dudas, lo que mas valoro y
disfruto es la relacion con los clientes.
Siempre ha sido asi y, después de haber
vivido una situacion excepcional como
la reciente pandemia, aun doy mas im-
portancia a esa cercania con los clientes.
Y, unido a eso, el buscar y trabajar las
soluciones especificas es la parte mas
creativa de este trabajo y me gusta espe-
cialmente... Lo que menos, como a casi
todo el mundo, cuando la burocracia se
apodera del dia a dia....

Desde 2005 en la industria, ;qué se
aprende de las crisis economicas?
Que se producen de manera irremediable
y por numerosos motivos, muchas veces
inesperados, pero que mantener la vision
en el largo plazo y ser fieles a nuestra filo-
sofia ala hora de invertir suele compensar
y paliar muchos de los efectos de esas in-
evitables crisis. Cuanta mas educacion fi-
nanciera tengamos, mas facil sera aceptar
y comprender el impacto de las mismas.

Un lugar para perderse

Por adopcion, me gusta especialmente
el litoral asturiano, concretamente Ri-
badesella, donde paso mis vacaciones
de verano. Me gusta casi todo de alli,
jincluido el tiempo!

Un libro, una cancién y una pelicula
Una pelicula que me gusta especialmen-
te es la francesa “Intocable”. En cuanto
a canciones, muchas... tltimamente las
que mas escucho son las canciones de
“The Weekend”. Y un libro duro y que
me dejo huella fue “Nada se opone a la
noche”, de Delphine de Vigan...m
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Creamos valor en un entorno
empresarial y financiero ético.

CONTACTA CON NOSTOROS:
investor_relations@fluidra.com
www.fluidra.com



Los turbo warrants son instrumentos financieros complejos y su capital esté en riesgo. Puede sufrir pérdidas rapidamente.





