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Un afio por delante
lleno de oportunidades

os enfrentamos a un ejercicio 2023 complicado.

Aungue parece que las politicas de los bancos

centrales estan funcionando, la inflacion seguira

estando en niveles elevados, lo que ha reforzado el
mensaje de dureza de los bancos centrales, que seguiran mo-
viendo sus tipos de interés al alza. Ahora, méas que los precios,
preocupa como de larga o de grave sera la recesion a la que
parece claro que nos quieren llevar los banqueros centrales. Y
mientras estos temas, junto con la guerra en Ucrania, la crisis
energética o la pandemia en China sigan sin resolverse, seguire-
mos viendo volatilidad en los mercados.

Pero este afio hay un cambio, la renta fija -tan denostada en los
ultimos afios con TIREs en cero e incluso en negativo- empieza a
ofrecer un carry lo suficientemente atractivo como para pensar en
esta clase de activo de cara a 2023. Ahora, al menos, dicen en el
sector, tenemos un colchdn que permite proteger parte las inver- Silvia Morcillo Acero
siones. Pero 0jo, que estos niveles de tipos en los bonos ni siquiera Directora

se acercan a los niveles de inflacidn reales que pesan actualmente
sobre los inversores y consumidores.

Es por ello que no se puede dejar de lado la renta variable. Siendo -
mas selectivos, buscando mas la calidad e intentando que lo que 0(/(
tengamos en cartera esté descorrelacionado. El panorama esta
cambiando, se puede decir que en cierto modo se estd normali-
zando. E incluso a esta situacion podemos sacarle partido. En es-
tas paginas les ponemos solo algunas oportunidades que pueden
encontrar, pero recuerden que 2023 sera un afio largo donde la
paciencia y la cautela deberan ser claves. m
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'Tras uno de los peores

anos de la historia
sdonde esta el foco en 20237

En un afo en que ha sorprendido la velocidad a la que han sucedido los acontecimientos, lo
mas positivo que nos ha dejado 2022 ha sido que por fin hay una alternativa a la renta variable.
La renta fija se impone como el “activo por excelencia” de las gestoras para un ejercicio que se
intuye mas positivo que su predecesor. Fusiones, guerra por el depdsito y que el inversor mire

la rentabilidad real se alzan como los grandes retos de los préximos afios en la industria.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

enemos dos noticias para

el mercado. La mala es que

2023 seguira dominado

por la incertidumbre. La

buena es que no puede ser

tan malo como 2022. Este
recién estrenado ejercicio sera otro afio de
volatilidad, en el que el papel de los gestores
activos serd mas importante que nunca a la
hora buscar y encontrar oportunidades para
la cartera.

Perspectivas Gestoras 2023

Si por algo ha destacado el afio que acabamos
de dejar atras es por la rapidez con que ha ido
todo. “A mediados de 2021 por primera vez
aparecié la perspectiva de que en 2023 ten-
driamos la primera subida de tipos y solo un
afio después pasamos de cero a cuatro subi-
das de tipos de interés tras un entorno en el
que se nos habia advertido que la inflacién
era transitoria”, recuerda Sebastian Velasco,
Country Head de Fidelity International.

A estas alturas nadie duda de que el entorno
es complicado. “Los Bancos centrales han
actuado tarde y mal, y las posibilidades de
una inflaciéon de segunda ronda son altas
viendo que en Europa los precios siguen pre-
sionados por la parte energética y el proble-
ma va a persistir porque no tenemos reno-

vables”, dice Consuelo Blanco, responsable
de analisis de fondos de Estrategias de in-
version. Unos organismos que se han tirado
diez afios intentando generar una inflacién
que no se producia y que, cuando ha llegado
la pandemia y la crisis de suministros -que
han tenido implicaciones inflacionistas- de-
cian que era transitoria. “Necesitan subir
tipos pero no saben bien cuanto y durante
cuanto tiempo para controlar la inflacién
que se pueda generar y, desde ese punto, soy
poco creyente en la infalibilidad de los Ban-
cos Centrales que ya no consiguieron lo que
querian con las politicas que aplicaron en su
momento (al final la inflacién que tuvimos
fue resultado de una serie de factores aje-
nos a lo que se habia hecho con politicas de
liquidez) y ahora no saben muy bien si efec-
tivamente la inflacién de 2023 sera del 3%
o el 6% y estamos todos pendientes de eso
para ver la evolucién de los tipos de interés”,
dice el experto de Fidelity. Aunque una de
las cosas que mas decepciona, dice Alicia
Garcia, Country Head de M&G, es la falta
de liderazgo que muestra el BCE, “siempre
a rebufo de la FED aunque tengamos unos
niveles de inflacion mas elevados”.

Mas alla de cuanto y hasta cudndo subiran
los tipos de interés, lo bueno del repricing de
renta fija es que el inversor vuelve a tener un



[n <3
De izquierda a derecha y de atrés a delante: Sebastian Velasco (Fidelity), Nabil EI Asmar (Vontobel), Rubén Garcia
(Columbia Threadneedle), Silvia Morcillo (Ei), Alicia Garcia (M&G) y Consuelo Blanco (Ei)

colchén. 2022 fue un afio muy complicado en
el que ha habido mucha frustraciéon, pero en
el que “lo mas positivo que ha habido es que
hay una alternativa a la renta variable y hay
posibilidades mas adecuadas para el inversor
conservador”, admite la experta de M&G.

A nivel estadistico, ha sido uno de los peores
afios de la historia en el mercado de renta fija
"y eso nos tiene que poner en la perspectiva
de que, si la estadistica funciona, posiblemen-
te no tengamos un afio tan malo. Como indus-
tria tenemos que intentar racionalizar lo que
hemos vivido y aprovechar las oportunidades,
porque las hay”, dice Nabil El Asmar, Country
Head de Vontobel AM.

En este sentido, "hay consenso en que el
investment grade puede ser el activo por
excelencia de este 2023. Si hubiera algu-
na sorpresa acerca de la guerra y otra no-
vedad, hay mucha liquidez y podemos ver
que activos que se han visto muy castigados
(como Europa, Reino Unido, Japdn o Small

Caps...) rebotan”, asegura Rubén Garcia
Paez, Country Head de Columbia Thread-
needle. En este sentido serd importante ver
“qué empresas tienen balances saneados,
qué estrategia puede pasar por un momen-
to de ralentizacién y estamos muy positivos
en crédito”, asegura la experta de M&G que
advierte de que la volatilidad seguirad estan-
do presente, pero “es un buen momento de
entrada ahora mismo”.

Pasamos del afio de la inflacién al afio del
crecimiento. “Se hablard menos de inflacion
a nivel mediatico -porque no veremos los pi-
cos que ha habido en 2022- pero el problema
sigue siendo grande para las empresas cuyos
margenes se estrechan de forma espectacular
y habra otras que no sabemos hasta qué pun-
to podran tolerar refinanciaciones a los nuevos
tipos”, asegura Velasco.

En este sentido, dicen en el sector, es nece-
sario explicar que lo que ha ocurrido es ex-
tremo y que viene después de varios aflos»

Ene.23
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»no tipicos, con fuertes retornos en las bol-

sas. De ahi la importancia de mirar con un
horizonte de largo plazo. Desde Columbia
Threadneedle aseguran que, en temas de
Asset Allocation, hay regiones como Japdn
o Emergentes que se han olvidado y esto en
algiin momento se puede revertir. “Me pa-
rece interesante el vaivén entre el value y
el growth y, en este entorno, las compaiiias
mas competitivas que puedan mantener
margenes frente a la subida de costes, las
denominadas quality, por valoracion pueden
ser interesantes”, dice Garcia Paez.

La paradoja, dice el experto de Vontobel,
es que durante gran parte del afio 2022
han ido mejor los perfiles conservadores
que los defensivos.

Uno de los primeros retos que deja este esce-
nario es cémo explicar a los clientes que los
indices de renta fija han caido més del 15% en
2022, pero que en 2023 hay oportunidades

en la deuda. Otro de los retos que llega con
la subida de los tipos de interés es si los dis-
tribuidores (especialmente bancos) mueven
ficha hacia la oferta de productos -depdsitos,
garantizados...- que llevan afios desaparecidos
de la oferta. Por el momento en la industria
miran con cierta expectacién hacia un sector
que ya ha lanzado productos como fondos de
rentabilidad objetivo o carteras a vencimiento
de deuda que, en definitiva, es dinero que no
sale del circulo fondos de inversion y que pue-
de tener mas alternativas cuando venzan que
aquellos que provienen de un depdsito.

Otro de los retos, esta vez apuntando al in-
versor, es que de verdad pongan el foco en
su rentabilidad real y no en la nominal. Si
bien la experiencia de la inflacién es distinta
para cada uno, para un colectivo importante
de inversores la Unica forma de tener renta-
bilidades reales positivas es introduciendo
renta variable en cartera, porque incluso el
Investment Grade se quedara corto. »

Posicionamiento en 2023

m Rubén Garcia Paez
(Columbia Threadneedle)
“Creemos que ha pasado lo
peor en 2022 y hay grandes
oportunidades en renta fija,
especialmente en Investment
Grade, a la espera de que sur-
jan oportunidades interesan-
tes en renta variable, donde
vemos compaiiias con valora-
ciones muy interesantes” .

m Sebastian Velasco
(Fidelity)

"Es el afio en el que vamos a
tener que ser muy cautos con
los activos de riesgo. Estamos
en una recesién inminente en
Reino Unido y Europa, pro-
bable en EEUU, pero las va-
loraciones no estédn descon-

tando que esto se produzca.
Tenemos  infraponderacion
en renta variable, neutros en
renta fija y mantenemos la
esperanza en lo que puedan
traernos China y el Sudeste
Asiatico".

m Alicia Garcia (M&G)

“Cerramos un buen afio
con temas de renta varia-
ble que han funcionado
bien, como dividendos e
infraestructuras, y existen
argumentos para que lo
que sigan haciendo bien
en un entorno de desace-
leracion econdmica como
en el que nos adentramos
en 2023. Estamos muy
positivos en renta fija, en

especial en crédito, porque
descuenta un escenario ex-
cesivamente negativo fren-
te a nuestras previsiones”.

m Nabil El Asmar (Vontobel)
“2022 ha sido un afio ex-
cepcional a nivel estadistico,
tanto la renta variable como
la renta fija han tenido el peor
comportamiento combinado
de la historia e incluso la co-
rrelacién de estos activos ha
sido una de las peores. Con
ese punto de partida y aun-
que la foto macro tenga al-
gunas sombras, los gestores
activos seran capaces de ex-
traer las oportunidades que
tenemos delante de nosotros
en 2023".
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Perspectivas Banca Privada 2023
Dejamos atras el afio de la inflacién y los
Bancos Centrales y comienza el afio de la
economia real. Subidas de tipos, retiradas
de estimulos y reduccién del balance, son
los factores que afectardn a los resultados
de las compaifiias, las bolsas y, por ende, a
la economia. Nadie duda a estas alturas de
que habra recesidn, la pregunta es cdmo de
dafiada dejara a la macro y cémo de rapido
conseguiremos salir.

EN 2022 quedé claro que el objetivo de los
banqueros centrales era controlar la infla-
cién y que la entrada en recesién de la eco-
nomia seria un efecto colateral de sus poli-
ticas. 2023 sera el afio en que la economia
decrece y tendremos que ver cudl serd ahi
la politica de los organismos monetarios.
Los futuros sobre fondos federales en julio

de 2023 estan en negativo. “Si los Bancos
Centrales bajan tipos entonces serd por-
que la economia ha entrado en recesion en
mayo/junio y el desempleo ha caido tanto
que necesitan bajar tasas. La pendiente de la
curva esta hiper invertida, suele tener razén
al descontar la recesion, y es complicado
que haya una recesién sin que afecten a los
beneficios empresariales” asegura Miguel
Uceda, Director de inversiones de Welzia
Management.

Un afio en el que serd clave también la
reduccién del balance de los bancos cen-
trales. “Creemos que iran poco a poco vy
el riesgo es que no lo hagan al ritmo que
espera el mercado”, dice Virginia Pérez,
Directora de inversiones de Tressis. Una
experta que reconoce que estamos en ciclo
bajista de mercados, momentos de retroce-




sos en el crecimiento y en los beneficios,
ademas que la FED y el BCE han pasado
de ser expansivos a restrictivos. “Lo bueno
es que llevamos mucho recorrido y, ni los
mercados bajistas son eternos ni las con-
tracciones econdmicas lo son vy, si no pasa
nada catastrdéfico, somos moderadamente
optimistas para este ejercicio”.

Si nos quedamos con esta idea, las opor-
tunidades que se abren para este ejercicio
son tanto para la parte de renta fija como
para la privada. Juan Hernando, Head of
Fund Selection de Morabanc, reconoce
gue una de las cosas que ha cambiado es
que las yields de renta fija que se empiezan
a ver en cartera son relativamente atracti-
vas. “Estamos entrando mas en la parte de
crédito, en high yield somos cautos porque
lo l6gico si entramos en recesién es que se
incrementen las tasas de impago y estamos
tomando posiciones en subordinados finan-
cieros, aunque es un mercado mas centra-
do en Europa, y en emergentes quizas para
perfiles mas agresivos”. En este sentido,
el experto de Welzia asegura que “poco a
poco hemos ido subiendo duracién. Mante-
nemos la parte de bonos flotantes, hemos
incrementado peso en duraciéon americana
y en investment grade”. Sabiendo que hay
gue mantener la cautela en un mercado
que sigue siendo muy iliquido donde cuesta
comprar incluso en los momentos de mayor
caida del mercado.

En renta variable, Ana Lépez de Silanes, Di-
rectora de Gestion de Fondos de Inversion
de Santander Private Banking, asegura que
han incrementado peso “claramente con
sesgo a EEUU. Por sectores, y con la rota-
cién tan importante que ha habido en 2022,
creemos que es momento de mirar compa-
fifas que ofrezcan valor a medio plazo. Pen-
samos que es hora de ser méas constructivos
y tomar algo mas de riesgo”.

Desde Welzia se mantienen algo mas pru-
dentes con un sesgo hacia la parte de cali-

dad o dividendos sostenibles. “Compafiias
con menos endeudamiento y que estén en
sectores més defensivos sin que estén ca-
ros (utilities, telecos...) y con un ojo en la
deuda”.

Hernando asegura que el momento es com-
plicado en un mercado que lleva un afio an-
ticipando la recesién y, cuando empiece a
descontar la salida de este escenario, “no
te puedes quedar fuera. Nosotros vemos
oportunidades en compafiias de crecimien-
to que han estado muy penalizadas por la
sensibilidad a los tipos cuando algunas no
tienen deuda, todavia puede tener sentido
la parte de value y buscar la calidad”. Este
experto cree que es interesante el tema de
dividendos para tomar posiciéon a sectores
que estan fuera del foco y otras aproxima-
ciones como fondos de infraestructuras o
mas conservadores.

La experta de Tressis advierte de una po-
sicion neutral en renta variable y quizas lo
mas distinto que pueden incluir en cartera
es Europa “por el tema de los dividendos,
porque hay compafiias de calidad muy bue-
nas y estamos en la vuelta de Europa, que
quizas tenga descontado el escenario mas
dramético que pueda llegar a suceder”.

En cuanto a los activos que nos ayudaran
a proteger las carteras, en el sector tienen
claro que la diversificacién, coberturas na-
turales como han sido en 2022 el délar o
las comodities pueden seguir funcionando.
Ahora también habra que mirar a sectores
clave mas sesgados a infraestructuras, fi-
nancieras, etc., con sesgo mas value y du-
raciones mas cortas. Las carteras hay que
cubrirlas segln el escenario de riesgo que
se tenga vy, si el afio pasado iba mas por el
tema de los tipos de interés, este afio ten-
dra que ir por el tema del ciclo y seran co-
berturas diferentes.

En la industria defienden mas que nunca el
valor de la gestién activa en este esce-»

1n
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» nario donde lo que ha ayudado mucho es
tener otro tipo de activos que quizas no se
tienen tan frecuentemente. Un afio de ges-
tion por fundamentales donde cada vez que

se escoja una compafiia o un bono sera fun-
damental analizar los margenes, beneficios,
riesgo de impago... En definitiva, vuelta a lo
bésico. m
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Posicionamiento en 2023

m Juan Hernando
(Morabanc)

“Después de un afio especial-
mente malo para los perfiles
conservadores vemos algo de
luz para la inversién en renta
fija. Estariamos mas positivos
en segmentos como crédito
investment grade, donde ve-
mos unas yield atractivas que
pueden dar potencial de reva-
lorizacién en préximos afios.
Esperamos que sea un ejer-
cicio mas relajado y positivo
para los mercados” .

m Ana Lépez de Silanes

(Santander Private Banking)
"2022 ha sido un afio compli-
cado para los distintos activos
de riesgo, fundamentalmente
dirigido por la evolucién de
los precios que han alcanzado

niveles no vistos en la historia,
y creemos que seguira siendo
el eje fundamental que diri-
gird a los mercados en 2023.
Estamos mas optimistas este
afio, especialmente positivos
en deuda corporativa invest-
ment grade y, con prudencia,
en renta variable con un sesgo
mas americano”.

m Miguel Uceda

(Welzia Management)
“Pensamos que 2023 se-
guird siendo un afio com-
plicado -no esta todo claro
a nivel econdmico-, aun-
gue Qquizas vemos menos
presién por la parte de los
bancos centrales, con lo
que la renta fija puede te-
ner un respiro sobre todo
con las yields que se han

alcanzado. Tampoco se
puede descartar una con-
traccion o recesién, algo
que no seria positivo ni
para los activos de riesgo
ni para los de crédito mas
arriesgado. Todavia cautos
esperando asumir niveles
de riesgo”.

m Virginia Pérez (Tressis)

“Seguiremos siendo pruden-
tes este afio. No es tiempo
de anticipar movimientos.
Continuamos en un merca-
do bajista, en un descenso
en crecimiento y beneficios
empresariales a la vez que
tenemos bancos centrales
en modo contraccién. Una
de las claves en 2023 es qué
ocurrira con el balance de los
organismos monetarios”.
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positivas tanto en'mercados alcistas com bajistas invirtiendo en
las mejores oportunidades de crédito global y europeo.

B Seleccion de emisores y valores para impulsar retornos estables.

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

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

Riesgos a tener en cuenta:

Riesgos relacionados Riesgos de inversion Perfil del inversor

El fondo puede estar expuesto a riesgos de El fondo estéa sujeto a Este fondo es adecuado para
crédito, mercado, apalancamiento, tipos de riesgos relacionados con inversores que pueden tolerar
interés y liquidez adicionales, debido a la la inversion en titulos de niveles moderados de riesgo y que
naturaleza de las inversiones en los mercados de deuda, divisas, posiciones presentan un horizonte de inversion
crédito mundiales y en derivados relacionados. cortas y derivados. a medio plazo.

THREADNEEDLE

L COLUMBIA
columbiathreadneedle.es

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

Para fi nes de marketing. Informacion importante: Exclusivamente para uso de clientes profesionales (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). El valor de las inversiones y cualquier ingreso no estd garantizado
y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fl uctuaciones de los tipos de cambio. Esto signifi ca que un inversor podria no recuperar el importe invertido. Su capital esta sujeto a riesgos. El presente
documento tiene cardcter meramente informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitacion para realizar una oferta de compra o venta de cualquier titulo u otro instrumento i nanciero, ni para prestar asesoramiento o ser-
vicios de inversién. Threadneedle (Lux) estd autorizada en Espafia por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y esté registrada con el nimero 177.Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (Société
d'investissement a capital variable, o «SICAV») constituida conforme a la ley ion del Gran Ducado de Luxemburgo. La SICAV emite, reembolsa y canjea acciones de diferentes clases. La sociedad gestora de la SICAV es Threadneedle
Management Luxembourg S.A., que recibe asesoramiento de Threadnee ment Ltd. y/o de una seleccidn de s olo podrén efe S ones en un fondo sobre la base del folleto en vigor y el documen-
to de datos fundamentales para el inversor (KHD) asf como de los diltimos inform oS rales,y de J nes aplicables r { 8 esg0s
aplicables a la inversion de cualquier fond creto, de e . Otros doct istintos de cf S S entales r (KIID) estan dl»pomb\es en inglés, francés, aleman, portugués, italiano,
espafiol y holandés (no existe folleto en holandés). Los KIID estan disponibles en idioma 2 encuentran disponibles en nuestro sitio web en inglés. Los documentos pueden obtenerse
gratuitamente previa peticion por escrito a la sociedad gestora remitida a 44, rue de la Vallé 661 Luxembuvgo ((‘ran Ducado de Luxemburﬂo) asf como a través de International Financial Data es (Luxembourg) S.A., con domi-
cilio en 47, avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), y er i

(R.C.S.) con el niimero B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo). Threadneedle Management Luxembourg S.A. podré decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion del Fondo.
Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial glohal del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle. columbiathreadneedle.es. 01.22 | J32084_ES | 4335399



14
Ene. 23

ASSET MANAGERS | EAFI

. L
W" - - =
t - p{

2023, el aho de la prudencia

omenzamos un afio repleto de
desafios financieros en medio de
nuevos contextos y escenarios
de incertidumbre, un reto que
se ha convertido en tendencia de
los dltimos afios. Ante esto, los inversores van a
necesitar grandes dosis de asesoramiento finan-
ciero que les permita conservar sus inversiones y
sacarles, al menos, una rentabilidad media.

Hace unas semanas, en ASEAFI quisimos reunir
a varios de nuestros asociados junto con otros
profesionales, con el fin de conocer las claves
financieras y de asesoramiento de 2023, y la
mayoria coincide en que la inflacién y el com-
portamiento de los tipos de interés van a ser el
principal driver que expligue la evolucion de los
mercados durante el afio, marcado también por
un escenario de estanflacion, con perspectivas
de deterioro del crecimiento a 0% o incluso ne-
gativo, dependiendo de si se afiadiesen dificulta-
des monetarias o financieras.

Respecto a cuéles seran las claves en politica mo-
netaria, y ante la disyuntiva de si ataca la subida
de precios o frena el crecimiento, la principal es
que se debe aplicar una politica monetaria res-
trictiva con contundencia, pese a que esto se va
a ver afectado por una inflaciéon mas persistente.

Afrontamos, de este modo, un 2023 plagado
de dudas e incertidumbre. En este sentido, si se
puede resumir en una palabra la principal con-
clusién que pudimos extraer del encuentro, es la

idea de ‘prudencia’. Ya prevenidos por un 2022
muy volatil que ha hecho estragos en practica-
mente cualquier categoria de activo de inversion,
el hecho de actuar con sensatez y cordura va a
ser fundamental a la hora de afrontar los proxi-
mMos meses.

Otras claves importantes para este afio van a
ser, el seguir formandonos en tendencias ya in-
tegradas en nuestro sector y que van a seguir
creciendo, como es el desarrollo de la regulacion
ESG, el retorno de la renta fija al calor de la subi-
da de los tipos, la mayor introducciéon de activos
alternativos en las carteras para reducir su vola-
tilidad, y la necesaria digitalizacién para reducir
costes y mejorar el servicio y la experiencia de
los clientes. Estos son algunos de los principales
retos para el sector del asesoramiento de inver-
siones en nuestro pais.

Otro de los puntos importantes para las empre-
sas de asesoramiento este afio que acaba de
comenzar no es otro que observar las prime-
ras consecuencias de la nueva Ley de Merca-
do de Valores, que vera la luz en las préximas
semanas. El redisefio del Fondo de Garantia
de Inversiones (Fogain) supone un ‘caballo de
Troya' para los profesionales financieros, ya que
tanto las EAF actuales como la nueva categoria
de EAF nacionales, con gran probabilidad van a
verse obligadas a adherirse al mismo. La nueva
dificultad afiadida de la decisién politica sobre
la no admisién de las enmiendas propuestas
desde ASEAFI en la tramitacién parlamentaria



del CONGRESOQO, aun pendiente de ratificarse en el SENADO,
deja un perspectiva sombria sobre,la consiguiente nueva ad-
hesion al FOGAIN por parte de las Empresas de Asesoramien-
to, que auin esta por ver la cuantia que tendran la obligacion de
cotizar, marcara de forma determinante en el primer trimestre
de 2023. En este sentido, me gustaria destacar la importancia
que tiene el hecho de pertenecer a ASEAFI, por la cada vez mas
indispensable necesidad de representacion de los intereses
de forma colectiva de los profesionales. Esto es fundamental
para establecer una interlocucién con los diferentes organis-
mos y empresas que presten servicios a la industria financie-
ra, permitiendo aportar diferentes puntos de vista y defender
de forma conjunta los intereses de todo nuestro colectivo. En
este sentido, desde la asociacion creemos que 2022 ha sido
un punto de inflexion en la consolidacion de ASEAFI como
lobby positivo para desarrollar este objetivo.

Ademas de tener la oportunidad de compartir inquietudes y de
explorar y defender los intereses individuales de cada ESI de
forma conjunta, existen otros muchos beneficios de pertenecer
a ASEAFI, como son el acceso a productos y servicios en con-
diciones favorables, la participacion en los eventos promovidos
por la asociacién, la posibilidad de acceder a colaboraciones en
medios de comunicacion a través de la entidad, estar informado
de los aspectos normativos que son determinantes y, por su-
puesto y como he enfatizado antes, la generacion de networking
y nuevos flujos de colaboracién con otros ‘colegas’ de profesion.

Desde la fundacién de ASEAFI en 2010, la asociacion ha luchado
para potenciar el servicio de asesoramiento financiero de cali-
dad y regulado, en defensa de los intereses de los profesionales,
y cooperando activamente por el desarrollo de la industria. No
me cabe duda que el fuerte espiritu empredendor y la resilencia
de los profesionales que operan en el sector superara cuantas
adeversidades nos proponga este nuevo afio, y que desde ASE-
AFI seguiremos trabajando por facilitarlo lo mas posible. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

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

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

® Coordinacién en beneficio de todas las empresas de servicios de inversidn, in-
tegradas en la asociacion.

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

José Tailhan

Director de Marketing y

Comunicacion de la Asociacién

Espafiola de Empresas de
Asesoramiento Financiero
(ASEAFI)
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Perspectivas 2023

| comienzo de 2022, los precios

del mercado se ajustaron en

prevision de malas noticias, y

haberlas, las hubo en abundan-

cia. Durante este afio hemos
sido testigos de un deterioro de las relaciones
entre Estados Unidos y China, concretandose
en una guerra comercial y mayores aranceles;
la pandemia de coronavirus y los consiguien-
tes problemas en las cadenas de suministro;
la invasién de Ucrania por parte de Rusia y la
mayor presion que ello ha supuesto en los re-
cursos energéticos; y la «gran renuncia» en el
mercado laboral y una reduccién en la tasa de
participacion de los trabajadores. A todo ello se
han afiadido una inflacién general persistente y
subidas de los tipos de interés, expectativas de
recesion y, en el Reino Unido, un periodo de in-
tensa volatilidad mientras el gobierno daba un
volantazo en sus politicas.

En 2023 podriamos presenciar la continua-
cion de muchas de estas condiciones macro-
econdmicas, pero, en concreto en EE.UU., no
esperamos necesariamente que ello se tra-
duzca en una recesioén profunday prolongada,

y mientras no ocurra un deterioro significati-
vo, los inversores podrian empezar a sentirse
mas optimistas y disfrutar de una mejora de
las condiciones de mercado. Creemos que la
recesién sera mas acentuada en Europa que
en EE.UU., pero el caracter impredecible de
la situacién en torno a Rusia y Ucrania hace
dificil incorporar esto en nuestro escenario
central. En ambas regiones, sin embargo, la
ausencia de mas malas noticias deberia su-
poner una buena noticia para los inversores.

Una recesion parece inevitable en Europa,
mientras que en EE.UU. deberemos estar aten-
tos a la Fed y evaluar cuanto dolor econémico
considera necesario para ganar la batalla con-
tra la inflacién. Aunque descarto una recesion
comparable a las de 2020 o 2008, en vista
de los riesgos, el énfasis en la calidad -tanto
por clases de activos como por regiones- sera
esencial para el éxito, porque habra compafiias
mucho mas capaces de sobrevivir a la recesién
que otras menos preparadas.

En cuanto a la renta fija, la calidad crediticia
serda, a buen seguro, un determinante mucho



mayor del éxito en 2023 que en 2022, afio en el que dicha
funcién recayd en la duracién. Existen numerosas compa-
fifas que han aprovechado el periodo de tipos de interés ba-
jos para reforzar sus balances, y la caida casi indiscriminada
de las valoraciones ha hecho aparecer focos de oportunida-
des en los mercados.

En renta variable la historia es similar, con |la calidad de los re-
sultados y los balances como probables factores para el éxi-
to. Aunque los indicios apuntan a que Occidente ha superado
la crisis de la COVID-19, el nivel de la actividad alin no puede
calificarse de «normaly. Sin embargo, se esta produciendo un
desplazamiento del gasto desde los servicios a los bienes, y
las areas de recuperacion son diferentes a las areas de forta-
leza vistas en 2020/21. En una recesion, uno tenderia normal-
mente a evitar los sectores sensibles al ciclo econémico, y los
inversores deberian ser prudentes, pero este «retorno a la nor-
malidad» crea oportunidades incluso con la amenaza de una
recesion en ciernes.

Pero tanto en renta variable como en renta fija, contar con
capacidades analiticas realmente profundas para encontrar a
los ganadores con balances sélidos capaces de sobrevivir a la
recesion es fundamental, y en Columbia Threadneedle nos en-
orgullecemos de poseerlas.

Conclusion

Cuesta trabajo recordar un afio en el que las noticias fueran
tan persistentemente negativas como 2022. De cara al futuro,
tratar de esbozar un escenario central es complicado, dada la
dificultad de calibrar el riesgo de un recrudecimiento de la gue-
rra en Ucrania, o incluso de un posible cambio de régimen en
Rusia, y sus consecuencias para Europa. Entretanto, el aumen-
to de las tensiones entre China y EE.UU. ha suscitado mayores
riesgos para los mercados emergentes y una dosis adicional
de cautela. Creemos que una inflacidn y unos tipos de interés
mas altos seguiran formando parte del decorado econémico
en 2023, pero la estabilidad en ambos parametros deberia
aportar cierto apoyo.

En nuestra opinidon, estamos bien situados para abrirnos
camino ante esta incertidumbre. Nos esforzamos conti-
nuamente por mejorar nuestro analisis e investigacion, y
nuestro enfoque de inversion se fundamenta en una cultura
dindmica e interactiva y en procesos basados en el trabajo
en equipo, orientados a la rentabilidad y conscientes de los
riesgos. Esto nos ha permitido obtener buenas rentabilida-
des a largo plazo, y creemos que esta situacién proseguira
en2023. =

William Davies
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Persiste la evolucion favorable conjunta
del precio del gas y del petrdleo
limitando el riesgo de un mayor
endurecimiento de la politica monetaria

fecha de 4 de enero 2023, los
precios del gas natural en Euro-
pa volvieron a los niveles de an-
tes de la guerra, ya que un clima
templado redujo la demanda y
alivié los temores de una crisis prolongada de
suministro. Los futuros de referencia cayeron
hasta un 11% debido a que un periodo calido fre-
na la demanda de calefaccién y las condiciones
tempestuosas reducen el uso de gas en la gene-
racion de energia. El clima templado se ha exten-

dido por toda la region, con temperaturas que
batieron récords mensuales en varios lugares a
principios de enero.

Los precios han disminuido bruscamente
desde la segunda semana de diciembre, lo
que ha ayudado a aliviar los temores de una
prolongada crisis que paralizaria la economia
europea. Si los precios se mantienen bajos,
aliviaria el aumento de la inflacién en toda la
regién. Evitar una fuerte ola de frio dejaria al



blogue en una posicion fuerte cuando se trata de recargar
el almacenamiento de gas después del invierno. Aun asi, los
formuladores de politicas estan atentos a sefiales de que los
precios mas bajos aumenten la demanda en caso de que sea
necesario racionar la energia.

Los sitios de almacenamiento alin estan casi 84% llenos y
la moderada demanda durante la temporada navidefia in-
cluso ha permitido que se devuelva algo de gas a las instala-
ciones. Ese colchdn ayudara a Europa a resistir cualquier ola
de frio mas adelante en el invierno y reducira el déficit en los
suministros de Rusia.

La generacion edlica también ha aumentado, alcanzando
un récord en Alemania el primer miércoles de este mes de
enero, reduciendo atiin mas la demanda de gas para elec-
tricidad. El clima mas templado y la abundancia de viento
han “aliviado las preocupaciones de escasez de suministro
y posibles apagones a medida que nos acercamos a 2023",
dijo Inspired Energy Plc en una nota. Los futuros de gas en el
primer mes de Holanda cayeron hasta 64,22 euros por me-
gavatio-hora, el nivel mas bajo desde noviembre de 2021, y
se negociaron a 64,30 euros a las 5:30 pm en Amsterdam.

“Mientras los prondsticos no muestren ningtin clima inver-
nal, es probable que haya més caidas de los precios”, dije-
ron analistas de la firma comercial Energi Danmark A/S el
pasado 4 de enero.

Conclusion

Los mercados de renta variable de EEUU y Europa siguen a la
espera de cualquier sefial de alivio, tanto por el lado de la inva-
sién de Ucrania que pudiera ponerla fin, como por el lado de la
inflacion (véase el grafico 1 correspondiente al dato armonizado
de IPC en Espafia como ha descrito un patrén de doble méaximo
motivado por una caida de los precios de la energia), con nuevas
caidas sostenidas y profundas del precio del gas natural y del
crudo que explican el 99% de la inflacion en Europa.

En EEUU también pesa la escasez de mano de obra gene-
rada por el Covid-19 vy, por tanto, la inflacién salarial (véase
en Gréafico 1y 2 como el gas natural en EEUU presenta un
patron de doble maximo y junto al precio del WTI, ambos
vencimientos enero 2023 del NYMEX) que hiciera que la
Reserva Federal y el BCE frenaran este ciclo de endureci-
miento de la politica monetaria.

Desde el punto de vista de reconocimiento de patrones
el poder contar en el indice Nasdaq 100 cinco ondas a»

Ramon
Bermejo Climent

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

de Estrategias de Inversién
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»la baja desde un techo de mercado y ha- servar persistencia en las caidas durante
ber alcanzado la linea de tendencia bajista los proximos meses de los precios del gas
de largo plazo trazada desde marzo 2009 natural y del crudo que frenen a los bancos
(véase Grafico 1), constituye un primer in- centrales en este ciclo de endurecimiento
dicio alcista, pero necesitamos poder ob- de la politica monetaria. m

GRAFICO 1: EVOLUCION MENSUAL DEL DATO DE IPC ARMONIZADO YOY EN ESPANA
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Las pequefias y medianas
capitalizaciones lideres del mafiana:
oportunidades de inversion

as Ultimas décadas han estado
marcadas por grandes vaivenes
histéricos y geopoliticos que han
supuesto un punto de inflexion en
varias ocasiones para la economia
mundial. Tras la crisis vivida como consecuen-
cia del virus del COVID19, que detuvo en seco
la actividad de los paises de manera global vy,
en consecuencia, la produccién en diversos
sectores, el 2022 ha planteado nuevos desafios
significativos para el sector de las inversiones.

Sin lugar a dudas, uno de los mayores retos del
2022 ha sido la inflacién, que ha afectado a to-
dos los sectores econémicos y, por supuesto, a
las inversiones. La subida generalizada de los
precios de los bienes y servicios ha puesto en
jaque a las principales instituciones financieras
que han implementado subidas de tipos histori-
cas. Esto, junto con otros factores, ha resultado
decisivo en el complejo y volatil devenir de los
mercados en el 2022. Un afio que ha dejado un

fuerte castigo para la renta variable global, sien-
do el de las bolsas europeas el méas acentuado.

No obstante, a pesar de este a priori intrincado
escenario, es posible hallar oportunidades de
inversion interesantes en pequefias y media-
nas compafiias para perfiles con un horizonte
de inversion a medio y largo plazo y encontrar a
los que seran los lideres del futuro, o lo que en
LONVIA Capital denominamos los *“Campeo-
nes del mafiana". En nuestra opinidn, estas em-
presas cuentan con una serie de caracteristicas
que les proporcionan ese liderazgo vy las sitiian
en una posicién privilegiada para crecer dentro
de sus respectivos sectores. Entre estos rasgos,
se encuentra su capacidad para crecer de forma
estructural, dependiendo de ellas mismas para
ejecutar su estrategia industrial, para encontrar
nuevas verticales de crecimiento, para atraer y
retener talento y para seguir mejorando opera-
tivamente sus procesos a través de inversion
en innovacion y digitalizacion. Asimismo, los



campeones del mafiana disponen de una posicion privilegiada
dentro de sus nichos de mercado con posiciones de liderazgo y
fuertes barreras de entrada estructurales para el futuro.

En el caso de Europa, esta regidon cuenta con empresas lide-
res en sectores muy relevantes para los avances que hemos
experimentado (y estamos experimentando hoy en dia) como
sociedad en las ultimas décadas. Segmentos que podrian re-
sultar interesantes este 2023. Resaltamos los valores de tec-
nologia médica. Este sector de nicho seguira beneficiandose
de la aceleracién masiva de las inversiones en innovacién que
ha acontecido en los ultimos afios y que se ha visto incre-
mentada incluso tras la pandemia, cuando las instituciones y
gobiernos recordaron cuan vitales son sus sistemas de salud
para sus economias. Por ejemplo, las terapias de nueva gene-
racion/biotecnologia, cuyo desarrollo se esta produciendo con
suma rapidez y de manera generalizada en todo el mundo, so-
bre todo en Asia, donde China continda invirtiendo de manera
masiva para convertirse en un actor clave. Ademas, en la “zona
Nérdica” y en particular en Suecia, donde hay mas acciones
de tecnologia médica y digital frente a méas perfiles industria-
les para las empresas alemanas, los problemas ciclicos se en-
cuentran poco presentes.

Otro sector determinante ha sido el de |a automatizacion in-
dustrial, la denominada Industria 4.0. que, tras la crisis, con-
tinla comportandose como un vector de optimizacion de las
organizaciones industriales de las compafifas. De cara a este
2023, el sector de los semiconductores deberia seguir be-
neficiandose de la dindamica estructural con visibilidad sobre
los avances tecnolégicos necesarios para la proxima década.
Los grabados seran siempre mas finos requiriendo, por tanto,
equipos de produccién cada vez mas complejos y caros. Por
no hablar de la continuidad del fenémeno de la deslocalizacion
con la proliferacién de proyectos de plantas de produccion de
semiconductores en todo el mundo, principalmente en Esta-
dos Unidos, pero también en Europa.

En paralelo, destacan los valores de software o digitales, que
siguen ocupando una posicién esencial en las necesidades de
digitalizacién y automatizacién en todos los sectores; asi como
en los planes de inversion y recuperacion europeos que respal-
daran su crecimiento en los préximos afios.

Por tanto, a pesar del ruido del mercado y los vaivenes que
se puedan producir a corto plazo, para los inversores con un
horizonte de 3 a 5 afios, invertir en compafiias de pequefia y
mediana capitalizacion puede suponer una oportunidad muy
interesante. m

Ivan Diez Sainz
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Invirtiendo en el ecosistema
de activos digitales

gual que Internet ha cambiado el mundo

en los dltimos veinticinco afios, es pro-

bable que la combinaciéon de software

de cddigo abierto, criptografia de cla-

ve publica y tecnologia de contabilidad
distribuida (“blockchain”) sea fundamental en
nuestras vidas en un par de décadas. Un area de
impacto clave de estas nuevas tecnologias es la
inversién, ya que los activos digitales suponen
una nueva clase de activo.

La curva de adopcion

En una década, los activos digitales han creado
un ecosistema diverso y de rapido crecimien-
to. La cantidad de usuarios de criptodivisas
alcanzé los 300 millones a finales de 2021'.
La capitalizacion de mercado total ronda el bi-
[16n?, habiendo alcanzado el equivalente a los 3
billones a finales de 2027, Igual que los trenes
a mediados de 1800 o los coches a principios
de 1900, los activos digitales estan en vias de
adoptarse por completo en la década de 2000,
lo que supone una oportunidad potencial para
los inversores. Sin embargo, las primeras eta-
pas del desarrollo tecnoldgico son propensas
a altibajos y periodos de auge y caida a lo lar-
go del camino. La implosién de Terra/Luna a
principios de 2022 y FTX mas recientemente
son un ejemplo de ello. Sin embargo, es impor-
tante tener en cuenta que, a pesar de los fallos
en modelos de negocio y gestion de riesgos,
los activos digitales podrian seguir avanzando
como lo hizo Internet después de la caida de
las Puntocom.

El mapa de WisdomTree para

el universo de inversion digital
Identificar y categorizar las distintas opciones
dentro del ecosistema de los activos digitales es
clave para aprovechar su potencial. La taxonomia
de activos digitales de WisdomTree distingue
ocho categorias segtin lo que el usuario puede ha-
cer con estos activos digitales:

Pagos de capa 1. Es |a categoria original de activos
digitales. Permite realizar transferencias directas,
irreversibles e instantaneas en vez de usar medios
de pago tradicionales (tarjetas, PayPal, etc.) que
involucran intermediarios, comisiones y tardan
dias en liquidarse. Bitcoin es la més grande.

Finanzas centralizadas. Los tokens de finanzas
centralizadas son emitidos por firmas privadas y
son competidores directos de los proveedores fi-
nancieros tradicionales, pero con una infraestruc-
tura administrativa mejorada. Binance o el token
FTT defunto se ubicarian en esta categoria.

Redes de contratos inteligentes de capa 1. Se
basan en la tecnologia pionera de Bitcoin y per-
miten crear aplicaciones descentralizadas sofisti-
cadas (dApps). Varias plataformas de contratos
inteligentes competidoras y complementarias es-
tén operando a escala. Cada una tiene su propio
ecosistema de aplicaciones descentralizadas; por
ejemplo, Ethereum, Solana, Avalanche.

Stablecoins. El puente entre el mundo de los acti-
vos digitales y el mundo fisico. Son tokens disefia-
dos para imitar algunas monedas de reserva.

Escalado de capa 2. A medida que aumenta el
uso de un protocolo, se pueden dar limitaciones
de capacidad. Esto requiere soluciones de esca-
lado de capa 2: protocolos que aumentan la ca-
pacidad de las redes de capa 1 subyacentes sin
cambios a nivel técnico; por ejemplo, Polygon.

Finanzas descentralizadas. Las Defi imitan a los
servicios financieros tradicionales y dan servicios
como trading, préstamos, opciones, derivados, etc.

Tokens no fungibles. Coleccionables digi-
tales. Cada NFT es una entrada en el libro
mayor que corresponde a algin elemento fi-
sico o digital Unico de diferentes categorias,
como arte, juegos, metaverso, deportes...



Miscelaneas. Incluye Oracle o los tokens de almacenamiento.

<Como acceder a ellos de forma segura?

Existen muchas formas: monederos personales, cuentas en un

centro de intercambio centralizado, ETPs con respaldo fisico o ex-

posicién con respaldo de derivados como los futuros o los fondos

cotizados sobre futuros (ETFs). Sin embargo, la eleccién de los

inversores institucionales es limitada ya que:

m Los monederos personales estan expuestos al riesgo de la ci-
berseguridad.

m Las cuentas en centros de intercambio centralizados estén su-
jetas a riesgos como ciberataques o colapso del centro en si
(como se vio con FTX).

m La exposicién basada en derivados a través de futuros puede Pierre Debru
ser (til cuando se necesita apalancamiento, pero el rolo nega- Responsable de Investigacion
i B ol ke . l | | Cuantitativa & Soluciones
ivo va en detrimento de las inversiones a medio y largo plazo. Multi-Activos, WisdomTree

Para un inversor a largo, los ETPs con respaldo fisico son la opcion
mas facil: pueden ofrecer seguridad a través de un almacenamiento
en frio, seguimiento preciso gracias a su respaldo fisico (sin pérdi-
das generadas por rolos), integracion en los sistemas existentes,
operativa eficiente y costes reducidos. Ademas, la oferta ya es de
una escala que requiere una seleccién clara y un proceso de due
diligence con respecto a la fortaleza del emisor financiero.

Los activos digitales en una asignacion de activos

Los activos digitales podrian revolucionar nuestra economia igual

que Internet y las redes sociales y destacan en estos tres frentes:

m Sesgo positivo desde el punto de vista estadistico (las acciones
tienen sesgo negativo).

m Recompensa asimétrica. Si bien la caida se limita a la cantidad
invertida, la recompensa es muchas veces ésta.

m Baja correlacion estadistica con las clases de activo tradicionales.

Ahora representan en torno a un 1% de la capitalizacién de
mercado total de los activos liquidos en todo el mundo. Para
minimizar |la desviacidn de la cartera del mercado, un inver-
sor pasivo o un inversor desinformado podria tener cerca
de un 1% invertido en activos digitales. No invertir es, de
hecho, tomar una decisién activa para infraponderarlos o
apostar a que desapareceran con el tiempo. Para inverso-
res avanzados, aumentar la asignacién a unos pocos puntos
porcentuales podria resultar ventajoso. m

" Fuente: Global Macro Investor.
2 Fuente: Global Macro Investor.

3 Fuente: TradingView, WisdomTree 25
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ANGEL FRESNILLO

Director de renta variable de Mutuactivos

«La bolsa espaiiola es
una de las mas atractivas
a medio plazo»

Mutuafondo Esparia, el fondo de renta variable de Mutuactivos, es uno de los vehiculos con mas
historia y ganancias mas consistentes a lo largo del tiempo. Segin Morningstar es, en concreto,
el mas rentable de su categoria a diez afios y el Unico que ofrece rendimientos positivos en todos
los plazos, a uno, tres, cinco y diez afios. Angel Fresnillo, director de renta variable de la gestora,
afirma que, en la actualidad, con un PER de 10 veces, la bolsa espafiola es una de las mas
atractivas para invertir con vistas en el medio plazo.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

Tras un aiio para olvidar en la mayoria de las
carteras, cdesde qué punto parte 2023?

En Mutuactivos mantenemos una visiéon de cau-
tela respecto a la renta variable. Las valoraciones
de las bolsas ya incorporan el repunte en los
tipos de interés, pero creemos que las estima-
ciones de beneficios son todavia demasiado op-
timistas. Con todo, detectamos oportunidades
interesantes en algunos sectores y mercados. En
concreto, la bolsa espafiola, con un multiplicador
de 10 veces, es uno de los mercados bursétiles
en los que maés valor podemos encontrar con
vistas al medio-largo plazo. En estos momentos
es posible encontrar compafiias de calidad y de
sesgo defensivo, pertenecientes a sectores como
utilities o inmobiliario, que cotizan a niveles muy
atractivos. Si bien pensamos que aun es pronto
para sobreponderar las carteras con empresas
de corte mas ciclico, si que hemos detectado al-
gunas compafiias, dentro de este segmento que
ya estarian descontando en gran medida un es-
cenario recesivo.

El Mutuafondo Espafia es uno de los fondos
que cumple con los criterios de superviven-
cia (cuenta con una historia de mas de diez
afos) y consistencia (al conseguir retornos
positivos a 3, 5 y 10 afios). ¢Dénde reside la
clave de estos resultados?

La filosofia de inversion del fondo tiene en
cuenta el entorno macroecondédmico (top
down) pero con una visiéon a largo plazo
apoyada en el anélisis fundamental (bottom
up). En concreto, en el equipo, a la hora de
analizar las empresas, tenemos presentes
tres criterios o pilares principales: valor (el
mejor binomio entre potencial y creacidn
de valor a largo plazo), calidad del negocio
y estabilidad (que hace referencia a la recu-
rrencia de la remuneracién al accionistay la
generacion de caja).

éCuadles han sido los tltimos nombres que
han encajado en estos criterios y que habéis
incorporado a la cartera?

Como ejemplo de compafiias de cartera que
mejor pueden representar la optimizacién de
los criterios anteriores podriamos hablar de
empresas como Almirall, Amadeus, Inditex o
Endesa.

éPor qué creen que es bueno mantener una
mayor ponderacion en industriales?

El sector industrial es muy heterogéneo vy
agrupa compafiias de subsectores muy di-
ferentes, por lo que resulta mas adecuado
hablar de nombres concretos. Es cierto que
tenemos algunas compafiias en cartera mas



Ange ente 00 airector de ersione aime de

sensibles al ciclo, pero entendemos que, a
estos niveles de valoracidn, ya estarian des-
contando una fuerte caida de la actividad.
Es el caso de Applus, que ha caido un 30%
en 2022. A estos niveles de valoracidn, la
generacion de caja libre sobre el valor de
la empresa estad por encima del 10%. Otro
ejemplo es Acerinox: la compafiia va a hacer
este afio récord de facturacién, lo que le va a
permitir reducir el apalancamiento financie-
ro acumulado tras las Ultimas adquisiciones.

Colonial es uno de los cinco valores que acu-
mula mas pérdidas en el Ibex 35 en 2022
y, sin embargo, es el valor con mayor peso
(8,3%) en cartera. éQué potencial le veis?

Colonial es una apuesta de conviccién en la
que se unen varios factores: una cartera de ac-
tivos Unicos en zonas prime de Paris, Barcelo-
na y Madrid; nivel de deuda adecuado, que se
apoya en la garantia de dichos activos; y una
estructura de balance con coberturas que hace
que la mayoria de la deuda no tenga sensibili-
dad a la subida de tipos. Aunque el aumento
en los tipos de interés termine por afectar al
futuro valor de las tasaciones, creemos que el
descuento con el que cotiza el valor es injusti-
ficado, incluso en un escenario adverso, dada

A

la calidad de los activos. La compafiia tendria
palancas para reducir los niveles de deuda si
fuera necesario.

éQué exposicion tienen al sector financiero
nacional?

El cambio de contexto estd beneficiando al
sector. La “re-preciacion” de las hipotecas
dada la increible subida del euribor en tiempo
récord supone un catalizador muy relevante
de cara a los préximos afios. El sector se ha re-
capitalizado en la Ultima década y ha limpiado
su base de activos dudosos. En Espafia, tene-
mos en cartera Bankinter y Santander.

éCon qué nivel de liquidez estiman cerrar
2022?

El mercado ha corrido bastante en la Ultima
parte del afio, pero afortunadamente existen
compafiias defensivas y de calidad a precios
interesantes, por lo que tenemos menos li-
quidez que lo que tocaria por el momento
del ciclo. La bolsa espafiola es una de las mas
atractivas a medio plazo (PER 10 veces). Aun
asi, tenemos capacidad para abrir nuevas
posiciones o rotar hacia la parte mas ciclica
cuando llegue el momento, pero alin es pronto
en nuestra opinién. m
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cVolver a la renta fija?

ras un reajuste histérico como el

vivido en los mercados mundia-

les de bonos en 2022, los inver-

sores se preguntan cémo volver

a apostar por la renta fija en este
nuevo afio. El panorama macroeconémico si-
gue siendo complicado. La inflacién subyacen-
te puede tardar mas de lo previsto en volver a
estar bajo control, aunque es probable que la
tendencia alcista de la inflacion general se vaya
atenuando a medida que las economias se des-
aceleran. Y no podemos olvidarnos de posibles
riesgos extremos. Puede que los mercados ha-
yan juzgado mal la politica monetaria en dos
sentidos: en primer lugar, en relacién con el ni-
vel al que tendran que llegar a subir los tipos, y
mantenerse durante algin tiempo, para poder
estabilizar y reducir la inflacidn; y, en segundo
lugar, la magnitud en que habra que reducir las
medidas de relajacion cuantitativa a través de
la compra de activos.

En el futuro, creemos que los bancos centrales
tendran dificultades para dejar atras la percep-
cion que tiene el mercado de su papel como
“creadores de mercado” o “financiadores de

la politica fiscal” de ultimo recurso. A medida
que las expectativas en torno a la liquidez y el
“dominio fiscal” vayan llegando a su fin, pode-
mos esperar que los episodios de volatilidad
del mercado sean la caracteristica dominante
de los préximos meses.

Nuestros indicadores adelantados prevén que
el crecimiento mundial siga por debajo de su
potencial en los préximos meses. Cada vez es
mas probable que se produzca una recesién
mundial, debido al endurecimiento de las con-
diciones financieras y la reduccion de la capaci-
dad adquisitiva de los hogares. Para las econo-
mias emergentes, la revalorizacion del délary la
reduccion de la liquidez mundial no son ningu-
na ayuda. Debemos plantearnos la posibilidad
de invertir en activos que ayuden a minimizar
la volatilidad de los tipos, los diferenciales y las
divisas.

Algunas ideas de inversion

Teniendo en cuenta la incertidumbre macro-
econdmica inherente a este punto del ciclo
de los tipos y del crédito, podria ser el mo-
mento equivocado para aumentar de forma



agresiva la duracion o el riesgo de crédito. Muchas curvas
de tipos de la deuda publica estan planas o invertidas, por
lo que la compra de bonos a corto plazo podria asegurar
una rentabilidad tan alta, o incluso mas, que la que ofre-
ce la deuda a largo plazo. Sin embargo, los bonos a corto
plazo podrian no ayudar mucho a amortiguar la volatili-
dad. Los inversores deberian plantearse la posibilidad de
combinar los bonos con vencimiento a corto plazo con es-
trategias en derivados que pueden ayudar a minimizar la
volatilidad de los tipos, los diferenciales y las divisas. Es
importante tener en cuenta que estas estrategias de co-
bertura podrian suponer un desembolso de efectivo y unos
costes que pueden mermar la rentabilidad.

Los bonos flotantes son otra forma de afiadir exposicion a la
deuda corporativa de corta duracién con menos riesgo de ti-
pos. Debemos tener en cuenta que las rentabilidades de los
bonos flotantes tienden a ser méas bajas que los de los bonos
corporativos a tipo fijo; y haran falta varias subidas consecuti-
vas de los tipos para que las rentabilidades de los bonos flotan-
tes empiecen a recuperar terreno.

Una vez que la inflacion y los tipos se estabilicen, al menos
en los mercados de referencia, contamos con que los acti-
vos de mayor riesgo (y que ofrecen mayores diferenciales)
les irdn siguiendo poco a poco. El ciclo crediticio apenas
ha comenzado a girar y el impacto total de la caida de la
demanda de los consumidores en los sectores corporati-
vos apenas ha empezado a dejarse notar. Las bajadas en
el mercado suelen requerir paciencia, y el analisis histérico
sugiere que tres meses de recesién constituyen un posible
punto de entrada para aumentar la apuesta por el riesgo en
el crédito con grado de inversion.

Otras opciones que conviene tener en cuenta son los bonos
sostenibles, como los bonos verdes, emitidos principalmente
en el segmento de grado de inversién y que se han reajustado
a niveles mas competitivos. Creemos que la crisis energética
va a impulsar la demanda y la rentabilidad a largo plazo de la
financiacion verde y social, aunque a corto plazo se recurra a
fuentes mas contaminantes y haya topes en las facturas de la
energia para evitar una crisis.

Los bonos corporativos de alta rentabilidad y la deuda externa
de mercados emergentes han recuperado su valor y ofrecen
un amplio colchén de rentas (via cupones) y una rentabilidad
potencialmente atractiva. Pero estos activos pueden conllevar
una mayor volatilidad, asi como riesgos de impago, por lo que
la gestién activa es fundamental. m

Frank Dixmier
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Ante un entorno incierto..
/COMoO posicionarse
en la renta fija?

ebido al afio bastante negati-
vo que llevamos, y para con-
trarrestar el entorno incierto
donde nos encontramos, la
gestién activa de las estrate-
gias de renta fija puede ser clave. El mercado
de Covered Bonds o cédulas hipotecarias
podria ser interesante al ofrecer unos acti-
vos subyacentes de alta calidad (sin impa-
gos), ineficiencias (que se pueden convertir
en oportunidades de alfa) y gran liquidez.

Los Covered Bonds siguen siendo una cla-
se de activos de muy bajo riesgo al benefi-
ciarse de una doble proteccion. Por un lado,
el reclamo completo sobre los activos del
emisor. Lo que significa que, si el emisor se
vuelve insolvente, los inversores de Covered
Bonds tienen derechos acreedores sobre sus
activos. Por otro, el acceso preferencial al
fondo comun de activos subyacentes. Ade-
mas de ser una de las deudas mas senior en
el balance de las instituciones financieras,
se afiade una capa adicional de proteccion
para los inversores al estar exentos del me-
canismo de rescate de la UE. En realidad, las
mejoras normativas de la UE han concedido
a los Covered Bonds un trato preferencial.
Como resultado, las cédulas hipotecarias no
han sufrido impagos en mas de 200 afios de
historia.

Ante esta clase de activos de tan bajo ries-
go, écomo obtener resultados que se adap-
ten al entorno inflacionario y a los cambios
en los tipos de interés? Muy sencillo. Apro-
vechando las ineficiencias de un mercado
complejo, pero a la vez muy liquido. Aqui
visualizamos una amplia gama de oportu-

nidades: desde ineficiencias del sistema de
calificacién, limitaciones de los agentes del
mercado, diferenciales con respecto a los
valores estimados... todos estos recursos
son aprovechados para aportar valor a nues-
tros inversores.

En realidad, lo que buscan nuestros equi-
pos especializados en esta clase de activo
son oportunidades de valor relativo, asig-
nando principalmente a Covered Bonds y a
ciertos bonos gubernamentales. Por ejem-
plo, ahora estamos viendo que los diferen-
ciales de los Covered Bonds o cédulas hipo-
tecarias estan cotizando a sus niveles mas
altos tras la crisis de la deuda soberana. Al
mismo tiempo, sus fundamentales son muy
sélidos y, en general, muestran una mayor
fortaleza a los niveles anteriores a la pan-
demia. De hecho, el aumento de los dife-
renciales en 2022 se ha visto impulsado
por la dinamica de la oferta, ya que los ban-
cos adelantaron sus emisiones de Covered
Bonds, mientras que los bonos soberanos
preparan nuevas emisiones. Esta variacion
seria ventajosa para la rentabilidad de los
Covered Bonds en comparacion con los
bonos soberanos.

Por tanto, nuestra propuesta de valor esta
estrechamente vinculada al valor afiadido
de la gestion activa. Aqui es donde la ex-
periencia de nuestro equipo de Renta Fija
Danesa y Covered Bonds Europeos tiene un
papel fundamental. La postura activa del
equipo y el enfoque basado en el valor re-
lativo han mostrado un sdlido historial, al
tiempo que limitan la volatilidad y los ries-
gos crediticios’.



Tanto la estrategia Low Duration European Covered
Bonds como la estrategia European Covered Bond
Opportunities proporcionan acceso a una clase de acti-
vos de renta fija Unica y menos conocida, asi como a una
alta proteccion (activos de calidad y sin impagos). Por un
lado, la estrategia Low Duration European Covered Bonds
accede al mismo mercado con un riesgo limitado frente
a las fluctuaciones de los tipos de interés. Por otro lado,
la estrategia European Covered Bond Opportunities man-
tiene su perfil de alta calificacién con un riesgo de tipos
de interés limitado pero con una mayor exposicion cre-
diticia. Ambas estrategias buscan construir carteras que
no sean sensibles a las fluctuaciones de los tipos de in-
terés, que ha demostrado su eficacia®. Luego la duracion
sera igualmente un factor principal a la hora de influir en
la volatilidad de los activos de renta fija.

El resultado: ambas estrategias han sido capaces de ofre-
cer alfa consistentemente, manteniendo un enfoque con co-
bertura de duracion y una rentabilidad atractiva a pesar de
las dificultades este afio dentro de la renta fija'. m

! Larentabilidad presentada es histdrica. Las rentabilidades pasadas no

constituyen un indicador fiable de los resultados futuros, y los inver-
sores podrian no recuperar la totalidad del importe invertido. El valor
de su inversion puede aumentar o disminuir, y usted podria perder la
totalidad o una parte del capital invertido.

No se ofrece ninguna garantia de que se conseguiran los objetivos
de inversién, rentabilidad y resultados de una estructura de inver-
sion. El valor de su inversiéon puede aumentar o disminuir, y usted
podria perder la totalidad o una parte del capital invertido.

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestién de
activos que llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment Funds
S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus su-
cursales y filiales. El presente documento es material publicitario y estd
destinado a proporcionar informacién sobre las capacidades especificas de
Nordea. EI presente documento (cualquier opinion u opiniones expre-
sadas) no representa asesoramiento de inversion, y no constituye una
recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o
instrumento de inversién ni para formalizar o liquidar cualquier transaccién ni
participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento
no es una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para com-
prar o vender ningun valor o instrumento o participar en cualquier estrategia
comercial. Dicha oferta solo podrd efectuarse mediante un memordndum de
oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Este documento no podrd
copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo. © Las Entidades Legales
adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de sus sucursales y/o0
filiales de las Entidades Legales.

Henrik Stille

PM of Nordea’s Low Duration
European Covered Bond and
European Covered Bond
Opportunities Strategies
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Perspectivas del mercado

de deuda de los paises
emergentes para 2023

s probable que el entorno macro-

econémico en 2023 siga siendo di-

ficil para la deuda de los mercados

emergentes, especialmente en la

primera mitad del afio. Sin embar-
g0, la disminucién de los riesgos econémicos y
geopoliticos mundiales acabara por llegar y crear
un entorno favorable a la rentabilidad de los acti-
vos de renta fija, incluida la deuda de los merca-
dos emergentes.

Los vientos en contra

estan bien valorados

Con los vientos en contra de los mercados emer-
gentes bien valorados, si la Reserva Federal fi-
nalmente se centra en apoyar a la economia de
EE.UU. durante una desaceleracion, los mercados
emergentes deberian tener un buen comporta-
miento. Creemos, sin embargo, que podria tener
lugar en el segundo semestre de 2023, mas que
en el primero, o incluso en 2024,

La atencidn se centra ahora en la ralentizacién del
crecimiento mundial y, en particular, estadouni-
dense, sobre todo en el primer semestre de 2023.
Hay claros indicios de que Estados Unidos se esta
ralentizando. Es probable que Europa esté ya en

recesion y China sigue siendo un comodin en tor-
no a la flexibilizacion de las politicas y la voluntad
del Gobierno de persistir en las restricciones de
Covid. El riesgo politico sigue siendo persistente.

La incertidumbre en torno a la posibilidad de que
China decida finalmente poner fin a su politica de
“covid cero” también enturbia las perspectivas
para el préximo afio. Las expectativas son bajas,
pero una reversion de esas politicas podria pro-
porcionar un importante potencial alcista para el
crecimiento y las materias primas en 2023, en
caso de producirse.

Es probable que el crecimiento de los merca-
dos emergentes también se vea presionado en
2023, pero deberia superar al de los mercados
desarrollados. Es probable que la inflacion de los
mercados emergentes alcance su punto maximo
a principios del préximo afio, y ya lo ha hecho en
varias economias. Al igual que en los mercados
desarrollados, los mercados de tipos de interés de
los mercados emergentes son sensibles a cual-
quier indicio de desviacién de la inflacidn, lo que
ofrece amplias oportunidades para la diferencia-
cién entre paises en los mercados de tipos locales.
Mantenemos una perspectiva constructiva de las



materias primas para 2023, aungue esperamos un descenso des-
de los maximos sin precedentes de 2022.

Es probable que los impagos soberanos persistan en 2023, pero
el mercado esté poniendo en precio mas impagos de los que pre-
vemos, y la mayoria de los paises con elevado riesgo de crédito ya
cotizan a niveles extremadamente problematicos.

Las valoraciones ofrecen buenos puntos de entrada
Los mercados mundiales de renta fija sufrieron un duro golpe en
2022 y los mercados emergentes no fueron una excepcion, con la
mayor caida registrada hasta la fecha. Ello se debid en gran parte
a la liquidacion de los tipos estadounidenses, que también expe-
rimentaron la mayor caida jamas registrada. Esto ha dejado una
clase de activos que, aunque con riesgos, ofrece ahora valoracio-
nes que consideramos extremadamente atractivas, y que ofrecen
un importante colchdn frente al aumento de los rendimientos.
Fuera de las profundidades de la crisis financiera de 2008, el cré-
dito soberano de los mercados emergentes se encuentra en sus
niveles mas altos de las Ultimas dos décadas.

Atractivos rendimientos esperados

En un horizonte de un afio, esperamos que el EMD Hard Currency
sovereign y Local Currency ofrezca rendimientos en torno al 11-
15%, con una base del 13%. Nuestras previsiones parten de la es-
tabilizacion de los bonos del Tesoro de EE.UU. en un contexto de
ralentizacion de la economia estadounidense y de cierta compre-
sion de los diferenciales de los mercados emergentes. Esperamos
que los bonos del Tesoro estadounidense a 5y 10 afios se sitlen
en una horquilla del 3-3,5%, con un escenario central del 3,25%.
Es probable que los diferenciales soberanos de los ME se estre-
chen entre 25y 50 puntos basicos y esperamos que las divisas de
los ME contribuyan entre un 3y un 5%.

En un horizonte de un afio, esperamos una rentabilidad bruta de
las empresas de los mercados emergentes del 10-15%, suponien-
do que los diferenciales de las empresas de los mercados emer-
gentes se reduzcan entre 25 y 50 puntos basicos y que los bonos
del Tesoro estadounidense a 5 afios se sitlen entre el 2,75 y el
3,25%, y teniendo en cuenta que el carry de la clase de activos
es del 7.6%.

Los principales riesgos y oportunidades para cada subclase de
activos de los EMD vendran determinados por la evolucién de
los bonos del Tesoro estadounidense, la economia china y el
nivel de impagos (en el caso de los EMD HC y por la desinfla-
cién de los EM), la trayectoria del délar estadounidense y el
diferencial de crecimiento de los EM frente a los DM en el caso
delosEMD LC. m

Diliana Deltcheva
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2022 se despide con una caida
del 3,6% en el patrimonio de
la industria de fondos espafioles

Cerramos un afio convulso, marcado por el inicio de una guerra que sigue presente en nuestras
vidas y que ha generado el repunte del precio del petréleo y de algunas otras materias primas, que
tras el verano suavizaron sus precios. Sin embargo, las presiones inflacionarias persisten y la lucha

de los bancos centrales por controlar la inflacién en unos niveles adecuados pone en riesgo el
crecimiento de afios venideros y, con ello, la valoracion de los activos financieros, que tendran que
descontar los estimados flujos futuros a tasas mayores y con unos crecimientos “g” menores segun
el Gordon Growth Model, teniendo implicaciones importantes en el desempefio de las bolsas.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

0 obstante, el Ultimo trimestre

del afio, que comenzd con im-

petu en cuanto a recortes en los

diferenciales de la deuda y renta-

bilidades positivas de las bolsas,
termina con un diciembre en el que la mayoria
de las categorias de inversién cierran con tono
negativo. En especial, la categoria de Renta Va-
riable Internacional, que en diciembre cae un
5%, acumulando en el afio la mayor caida de las
diferentes categorias, -13,29%. Le sigue la Renta
Variable Mixta, con una rentabilidad negativa en
diciembre del -2,19% vy del -11,29% en el afio, se-
gun apunta el informe previo de Inverco.

Rentabilidad

Acumulado 2022

Categoria de inversion
g diciembre 2022

| MoNETARIOS 0,00 |
RENTA FIJA -0,70% -5,93%

[ RentAFUAMNA B -
RENTA VARIABLE MIXTA -2,19% -11,29%

| RENTAVARIABLENACIONAL | 0,20% 2,64% |
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL -5.00% -13.29%

| cARANTIZADOS! 0,86% 006% |
RETORNO ABSOLUTO -0,30% 0.73%

| GESTION PASIVA -1,08% 78%
GLOBALES -1,50% 0,47%

‘ Tofal fondos deinversién | -1,66% -8,40% ]

Ene. 23

El patrimonio de la industria cierra
2022 en 306.352 millines de euros
De acuerdo con estos datos, el afio termina
con un patrimonio que es un 3,6% inferior al
del cierre de 2021. Eso si, teniendo en cuen-
ta lo que han caido los mercados, no es tan
draméatico gracias a que el inversor espafiol
siguié apostando por los fondos de inversion
como una alternativa a sus ahorros. De este
modo, fueron los flujos los que salvan a la
industria espafiola de fondos, ya que pesar
de las caidas en patrimonio, tanto mensua-
les (del 1,4%) como anuales, los flujos a los
fondos fueron positivos en el mes, superan-
do los 1.396 millones de euros, y de 16.592
millones en todo el 2022.

En cuanto a categorias, en el afio los flujos
claramente fueron dirigidos hacia la Renta Fija,
que acumuld suscripciones netas que rondaron
los 15.000 millones de euros, aunque en el mes
reportaron salidas de 53 millones de euros. La
categoria con mayores salidas anuales corres-
pondid a los Globales, con més de 3.100 millones
de euros y que en diciembre también registraron
salidas. Sin embargo, en términos mensuales
las salidas significativas fueron en Monetarios,
mientras que las entradas fueron en Renta Va-
riable Internacional y Garantizados.



B Laindustria de fondos espafioles al cierre de 2022 (millones de euros y %)

Categoria de Inversién Patrimonio Dic22 Var resp 2021 Susc/reemb Dic22 Susc/reemb Nov22 Var. Mensual Susc/reemb 2022
Garantizados 114,937 _ 8.6% 652 376 " 74 1,764
Gestién Pasiva 15,713 m 555 1,089 ‘-49 4,665
Monetarios 5,188 -u.u 53 -12 m 764
Renta Variable Nacional 3,329 ‘At.sx =11 28 ‘~|u 22
Retorno Absoluto 7135 "6-3! - -24 1-“ 70
Renta Fija 89,133 _ 12.7% 630 1,336 ‘-SJ 14,838
Renta Fija Mixta 35,737 m =102 -314 ‘-67 -2,899
Renta Variable Mixta 24,369 ‘-1 27% -47 -42 ' 14 -521
Globales 63,182 ‘-!Ai -53 -258 ‘-80 -3,177
Renta Variable Internacional 47,607 q -11.9% =260 -61 m 1,065
Inversién Libre 3,464 - -
TOTAL FONDOS INVERSION 409,795 ‘-3.6% 1,396 2117 1-3‘ 16,592

Table: Asset Managers + Source: Inverco « Get

Caixa vuelve a registrar salidas
netas por segundo mes consecutivo
Aun cuando sigue siendo lider en cuota por pa-
trimonio, Caixa vuelve a registrar salidas netas en
diciembre (378 millones de euros). En noviembre
las salidas fueron en sus estrategias de RF Mixta
Internacional (129 millones de euros), RF Mix-
ta Euro (41 millones de euros) y Monetarios (36
millones). En diciembre es posible que veamos la
misma tendencia del Gltimo trimestre, sin embar-
g0, hasta no tener los datos definitivos no podre-
mos concluir nada.

Otra de las gestoras Top 10 por patri-
monio que también registrd salidas netas

mensuales fue Unigest, con 16 millones de
euros.

Hay que destacar que las mayores suscrip-
ciones mensuales se las llevé Sabadell AM, to-
cando casi los 400 millones de euros, seguido
por BBVA y Kutxa con 273 millones y 265 millo-
nes respectivamente.

En cuanto a la cuota por patrimonio, hay que
destacar que Caixa cierra el afio con una del
24,6% y con mas de 11 puntos por detras esta
BBVA y Santander con 9 puntos menos que
Caixa. El resto de las gestoras Top 10, alcanzan
cuotas de entre 5,8% para Ibercaja Gestién has-
ta el 2% para Mutuactivos. ®

M Las gestoras TOP 10 concentran mas del 80% de suscripciones netas y patrimonios (millones euros)

Nombre de la gestora Sucr.Netas % del total Patrimonio Cuota Patrimonio
CAIXABANK AM --m -27% B 75429 24.6%
SANTANDER AM _ 197 14% W 46779 15.3%
BBVA AM _m 20% 43934 14.3%
IBERCAJA GESTION _zss 19% 17,908 5.8%
KUTXABANK GESTION _113 12% l17.605 5.7%
SABADELL AM m 28% J4709 4.8%
BANKINTER G° ACTIVOS _ 168 12% Jro761 3.5%
UNIGEST "-u -1% sz 2.8%
GESCOOPERATIVO _:s 2% Je.sss 2.2%
MUTUACTIVOS _sz 4% |6:276 2.0%
TOTAL General _m 100% 100.0%

Table: Asset Managers + Source: Inverco * Get the data + Created with Datawrapper
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DWS Il'lveSt Latil’l Antonio Alcén Carreras

Analista y asesor financiero

American Equities TFC (certificado CISI). Director Académico

en FIM Institute y docente en IDD.

Cémo se ha comportado este fondo niciamos el afio aparen-

@ DWS Invest Latin American Equities TFC ® MSCI EM Latin America NR USD [1dx] temente tranquilo, con la
® RV Latinoamérica [Categoria] renta variable intentando
o posicionarse y con subidas que
12,00 les acerca a niveles de resis-
12,00k tencia. Parece que la tregua de

las navidades sigue, ya que los
volimenes auin contindan sien-
do bajos, por lo que, cualquier
subida o caida, nos deja en el
aoox s mismo terreno que la semana
0% p0197-1 2020-1-1 202071 20211 2071 02211 202271 202311 r °q
de fiestas navidefas.

Estilo de acciones i En esta ocasion {n|C|am’o§ el
afio con foco en Latinoamérica,

10.00K

8.00K

6.00K

Val Bld Gwth ) que, por si algo destaca, es por
2 gs::zg?)ropiedad el buen comportamiento de sus
(@) mercados durante 2022. Cen-
N @ W DWS Invest Latin trarse en esta zona puede ser
= ] American Eqs TFC un buen cobijo ante las inesta-
8. fecha 11/50/2022 bilidades de Europa y EEUU, y

2 I ketfin Amesica Squsty con China atn titubeante.

a fecha 11/30/2022

) ) Traemos hoy un fondo de
_ B Morningstar EM Americas . .
= TME GR USD renta variable con buen equili-
« a fecha 07/31/2022 brio en regiones entre las que

podemos encontrar México,

- Brasil, Chile, Argentina, Co-
Rentabilidad anual del fondo (31/12/2022) lombia o Venezuela.

- i i En este caso, la eleccién del

Rentabilidad % -10.28 124 17,60 X ;

+/- Categoria W i 7 fondo viene mas enfocado a un
+/- Indice 1060 235 153 estudio macro y a un alfa muy
9% Rango en la categoria (sobre 100) s 8 s | | elevado, algo que a mi me pa-

rece clave para fondos con foco

Principales posiciones (30/11/2022) de inversién en zonas geografi-

‘ cas muy diversas y volatiles.
% Activos en

Actual Posici d Posici d s oi Publicad H
Fsc:: Cartera reo:::l\?:r?:bls r:nstl:';:i:as ° Otros Valores ;?i:;:;ﬁ?:es R:(a::??’mo% Un dato Ir:'teresante_ qUe
30 nov2022 55 0 33 38 322 apoya la inversiéon en Latinoa-
mérica. La gran m ayoria de
22";;5""9@ paises, cuenta con unos tipos

de intereses muy elevados des-
de hace afos, por encima del

Posiciones g::ﬂera Compra inicial \éfjl;rAd;r::;c;;o 7_8%, y Cuentan con un CreCi‘
T 2022 miento sostenido en el tiempo,
Grupo Financiero Banorte SAB de CV Class O 5,02 30 jun 2020 43.204.380 por |O que podn’amos decir que
Itau Unibanco Holding SA Participating 4,77 29 feb 2020 41.003.441 es una forma de defendernos
Preferred del miedo a la recesién y las
Fomento Economico Mexicano SAB de CV ADR 4,72 31 ene 2021 40.618.962 subidas de tipOS venideras en
Credicorp Ltd 3,86 31 ago 2021 33.210.077 EEU U, UK y UE. Volviendo al
Vale SA 3.41 30 sept 2019 29.347.501 fOI’]dO, éste se presenta en eu-
Itau Unibanco Holding SA ADR 333 30 abr 2021 28.609.691
Localiza Rent A Car SA 3.27 30 nov 2021 28.159.318 I'OS,. con IO que proteger’nos del
B3 SA - Brasil Bolsa Balcao 325 30 sept 2022 27.948.339 pOSIble rebalanceo del dOIar’ ysu
Suzano SA 324  30abr2021 27.834.944 e_StrUCt‘u"a de aSignaCién de ac-
36 Petroleo Brasileiro SA Petrobras Participating 3,20 30 nov 2020 27.541.858 tivos sigue un estilo blend pero
e Preferred con cierto sesgo hacia value. m
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TRADITION OF INNOVATION

Compartiendo experiencia,
creando futuro.

Desde hace mas de 90 afnos, no hemos dejado de avanzar a tu lado para
transformar nuestra tradiciéon farmacéutica en soluciones innovadoras.

Para abrir nuevas vias de colaboracién en investigacion, desarrollo, fabricaciéon
y comercializacion de productos farmacéuticos y complementos alimenticios.

Para compartir nuestra experiencia y construir, juntos, un futuro mejor para
la salud de las personas.

PHARMACEUTICAL TECHNOLOGIES SPECIALTY PHARMACARE (ONSUMER HEALTHCARE @ o Q
Antibigticos Dermatologia Forté Pharma: energia, estrés-suefio, il
Inyectables estériles y liofilizados Osteoarticular control de pesoy belleza gjofre.

Marcas ORLy desinfeccion Cotiza en el mercado de valores RIEMC
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2022, aio de la aceleracion
de la transicion ecolégica

pesar de todo lo acontecido

en 2022, en un contexto de

tensiones geopoliticas y las

consecuencias que conllevo,

como la profunda crisis ener-
gética o el encarecimiento de las materias pri-
mas, hemos podido observar una aceleracion
en el calendario de la transicién ecoldgica. Un
paso mas que significativo que permitira al
continente europeo ser absolutamente inde-
pendientes energética, geopolitica y econd-
micamente a medio y largo plazo; y que, sin
duda, se traduce en una ventaja competitiva
para aquellas compafiias mas avanzadas en el
proceso de transicion circular.

El modelo de desarrollo establecido desde la
revolucion industrial daba por sentado que al-
gunos bienes no implicaban un coste, como el
impacto en el medio ambiente, la atmdsferay la
cohesion social. El crecimiento de la poblacién
mundial ha hecho que este paradigma empie-

ce a resquebrajarse poco a poco y fue precisa-
mente en ese momento, en el que la sostenibi-
lidad entré en el mundo de la inversion. Si no
invertimos hoy nuestro modelo de produccién
reestructurandolo profundamente, corremos el
riesgo de que, dentro de unas décadas, varios
recursos naturales se agoten por completo. El
cambio se esta produciendo de manera paula-
tina, pero las empresas que consiguen tener un
mejor impacto en el medio ambiente registran
beneficios mayores y, ademas, socialmente
sostenibles.

En cualquier caso, desvincular nuestra forma de
disefiar, producir y consumir de la explotacién
intensiva de los recursos naturales es una nece-
sidad y las empresas que sean pioneras en sus
sectores en tomar este camino disfrutaran de
grandes ventajas. Por ejemplo, utilizando mas
productos reciclados y disefiando sus produc-
tos que duren mas tiempo, tengan una menor
dependencia de las materias primas y, como



consecuencia, estaran menos sometidos a la volatilidad de
los precios de la energia. Ademas, esto les permitira fidelizar
a los clientes, ya que no seran vendedores de productos, sino
de servicios. Asi, aunque es cierto que, inicialmente, el camino
hacia las renovables conlleva un aumento de los costes, en una
segunda fase permite una reduccién significativa del coste de
generacion de energia.

En el sector financiero, hay cierta escasez de iniciativas orien-
tadas a la economia circular. En este contexto, la economia
circular es uno de los temas que Eurizon ha identificado para
un crecimiento mas sostenible, inteligente e integrador, en li-
nea con el plan de negocio de Intesa Sanpaolo, que contempla
la economia circular como uno de sus pilares estratégicos. El
pasado mes de marzo, Eurizon cred una cartera de inversion
centrada en la circularidad recaudando mas de 460 millones
de euros desde su lanzamiento al término de un afio tan com-
plicado como fue 2022.

Eurizon Fund Equity Circular Economy invierte al menos el 70%
de los activos en renta variable a través de un proceso discipli-
nado de seleccion de acciones: se aplican filtros de exclusién
negativos al universo de inversion del fondo y se seleccionan
los emisores mas virtuosos en circularidad. El equipo gestor
clasifica a las empresas en tres categorias distintas para repre-
sentar a aquellas que apoyan la transicién a una economia cir-
cular: empresas de transicién circular, que ya han iniciado una
transicion circular mediante la reduccién de residuos, el uso
de materiales virgenes y la ampliacion del ciclo de vida de los
productos; compafiias facilitadoras, cuyo negocio fomenta la
transicion al reducir el uso general de recursos no renovables;
y, por ultimo, empresas que suministran productos y servicios
clave a otras compafiias que activan procesos circulares.

Eurizon ha creado una “Puntuacién de circularidad” para las em-
presas publicas y puede usar este marco también para involu-
crar a las empresas, pidiéndoles que proporcionen informacion
mucho mas transparente y que establezcan objetivos circulares
futuros ambiciosos. No en vano, en el futuro sera crucial alcan-
zar un compromiso con las empresas cotizadas para que sus
politicas de transicion circular sean mas transparentes. Hasta la
fecha, no todas las compafiias informan adecuadamente en este
frente, en parte debido a que uno de los pilares de la Taxonomia
de la Unidn Europea, el de la economia circular, aiin no se ha
definido por completo; sin embargo, esperamos que haya unim-
pulso por parte de las compafiias para que la informacion perti-
nente esté disponible con antelacion. Las empresas que decidan
adoptar ese compromiso estaran mejor situadas y contaran con
el favor de inversores y clientes. m

Corrado Gaudenzi

Head of Long Term Sustainable
Strategies de Eurizon
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Implicaciones

de la pasada COP27

n la reciente COP 27, los avances

generales en cuestiones relacio-

nadas con el clima cabe califi-

carlos, en el mejor de los casos,

de desiguales. El Unico progreso
real correspondio al anuncio de un fondo es-
pecifico para pérdidas y dafios con el que se
prestara ayuda a los paises en desarrollo que
han sido especialmente vulnerables ante los
desastres climaticos.

Las implicaciones financieras del cambio cli-
matico no solo se van a sentir en los paises
en desarrollo: las naciones mas ricas también
tendran que pagar por las consecuencias del
cambio climatico sin mitigar. Las estimaciones
del Foro Econémico Mundial sugieren que el
PIB mundial podria verse disminuido en un 14%
si la temperatura se incrementara 2,6 °C. Sin
embargo, de acuerdo con el informe de la ONU
publicado antes de la COP 27, los compromisos
actuales nos colocan en el camino de un calen-
tamiento entre 2,1y 2,9 °C a finales de siglo. En
Sharm el-Sheij, se alcanzé un amplio consenso
que reconocié las implicaciones econdémicas de
la inaccién para mitigar el cambio climatico. Sin
embargo, se avanzd poco en la aceleracion del
ritmo de recortes de emisiones para abordar las
causas Ultimas del cambio climatico.

Las partes interesadas del cambio
climatico siguen avanzando, a pesar
de lainaccion de la COP 27

La falta de progresos sustanciales en una
trayectoria de 1,5 °C creible es decepcio-
nante, pero hemos observado un impulso
importante de otras partes interesadas del
cambio climatico. Los gobiernos, las empre-
sas, los inversores y los consumidores cada
vez toman mas medidas preventivas, ya
sean iniciativas legislativas o decisiones de
inversién de las empresas.

En cuanto a los gobiernos, EE.UU. promul-
g6 recientemente su Inflation Reduction Act,
que contempla inversiones en seguridad
energética y cambio climatico por valor
de 369.000 millones de ddlares disefiadas
para reducir las emisiones de carbono alre-
dedor del 40% en 2030. Es una ley trans-
formadora que acelerara espectacularmen-
te las perspectivas de muchas tecnologias
de descarbonizacion como los vehiculos
eléctricos, el hidrégeno verde, la captura
de carbono, las energias renovables o el al-
macenamiento de energia. Ademas, aporta
potentes incentivos econémicos para dina-
mizar industrias incipientes relacionadas
con el clima.



También las empresas asociadas tradicionalmente con
unas emisiones elevadas estan asumiendo cada vez mas
responsabilidades haciendo la transicién hacia un entor-
no con bajas emisiones de carbono, en lugar de enfren-
tarse a externalidades medioambientales y al impacto
negativo sobre sus beneficios. Dos ejemplos serian los
siguientes:

m El gigante cementero aleman HeidelbergCement ha desa-
rrollado el primer proyecto de captura y almacenamiento
de carbono a escala industrial del mundo en una plan-
ta de fabricacién de cemento en la localidad noruega de
Brevik. Cuando esté plenamente operativo en 2024, se
capturaran anualmente 400.000 toneladas de CO2 que
se transportaran a un almacén permanente. La produc-
cion de cemento es una de las actividades que mas con-
tribuyen al cambio climatico y genera alrededor del 8%
de las emisiones de carbono en todo el mundo.

m La naviera danesa A.P. Moller - Maersk también esta po-
niendo de su parte, pues esta acelerando la descarboni-
zacién de su flota y ofrece a sus clientes un transporte
neutral en emisiones. La empresa anuncio recientemen-
te un pedido de otros seis grandes portacontenedores
oceanicos con motores de dos combustibles que pueden
funcionar con metanol ecoldgico, lo que se traduce en un
ahorro

Finalmente, en areas como la contaminacién por plasti-
cos, donde la legislacién es, en general, poco exigente y
fragmentada, las organizaciones como la Ellen MacArthur
Foundation estan movilizando a sectores completos para
adoptar practicas de economia circular y reducir su con-
sumo de plastico. En colaboraciéon con la ONU, Global
Commitment ha reunido a mas de 500 entidades en torno
a una visién comun sobre una economia circular para los
plasticos. Empresas que representan el 20% de todos los
envases de plastico que se producen en el mundo se han
comprometido a alcanzar unos ambiciosos objetivos en
2025 para abordar el problema de la contaminacién por
plasticos en origen.

Conclusion

La COP 27 no consiguié forjar objetivos climaticos mas
ambiciosos. Sin embargo, la aceleracién de la descarboni-
zacion creara oportunidades de inversion sin precedentes
y las partes interesadas del cambio climatico estan efec-
tuando cambios con independencia de las iniciativas mul-
tinacionales. m

Velislava Dimitrova
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MIRE McCLELLAN | Executive Vice President, CFO de Almirall
«Nuestro negocio en el continente
europeo vive un gran momento con
un crecimiento interanual del 21%»

A pesar de las dificultades de 2022, Almirall ha conseguido hacer un buen afio
en lo que a cifras financieras se refiere, pasando de los nimeros rojos a lograr
un beneficio de 10,9 millones en el tercer trimestre de 2022. Mike McClellan,
Executive Vice President, CFO, de Almirall, cuenta como han sorteado
las adversidades y cudl espera que sea la evolucién para el nuevo ejercicio.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

¢Qué balance hacen de 2022?

Hemos tenido un buen impulso empresarial
en los nueve primeros meses de 2022, con un
crecimiento de las Ventas Netas Core del 5,3%
interanual. Los resultados se deben principal-
mente a nuestro negocio de Dermatologia Mé-
dica en Europa, impulsada por la consolidacién
del posicionamiento en el mercado de produc-
tos clave y el lanzamiento de nuevos productos.

Desde el lado de negocio, el Ministerio de Sa-
nidad ha aprobado el farmaco dermatolégico
de Almirall. ¢En qué mercados van a comer-
cializar este nuevo compuesto y qué volumen
de ingresos calculan que aportara?
El progreso del lanzamiento comercial de
Klisyri® en Europa evoluciona favorablemente.
El producto ha adquirido una fuerte traccién en
los paises en los que se ha lanzado, habiendo
logrado una muy buena aceptacién, especial-
mente en el mercado aleman, con mas del 10%
de cuota de mercado, lo que constituye un exce-
lente resultado. El despliegue en la UE sigue el
calendario previsto, con lanzamientos recientes
en los Paises Bajos, Suiza, Italia, Austria y ahora
Espafia. Se prevén mas lanzamientos para 2023.
En Estados Unidos también estamos obte-
niendo buenos resultados, ya que el producto si-
gue aumentando de forma constante el total de
prescripciones y mejorando la cuota de mercado.
El producto ha ganado penetracién en el mercado
de la queratosis actinica tépica, con mas de 53.000
recetas generadas desde su lanzamiento. Segui-

mos centrados en impulsar la demanda y mejorar
el acceso al mercado mientras trabajamos en los
estudios de fase tres destinados a la ampliacién de
la etiqueta para incluir el tratamiento de grandes
campos, que esperamos lanzar en 2024.

A nivel balance, han moderado deuda. ¢En
qué niveles estan los miiltiplos de solvencia y
liquidez?

Almirall ha terminado el trimestre con un ba-
lance sélido y saneado, con un apalancamiento
de 0,8x Deuda Neta sobre EBITDA gracias al
buen flujo de cajay a la reduccién de los planes
de pensiones. Contamos con una posicién de
tesoreria saludable que nos da flexibilidad en
el contexto actual para adquisiciones oportu-
nas de las licencias de |+D que ayuden al creci-
miento de nuestro negocio.

éCudles son las prioridades estratégicas de
Almirall y sus motores de crecimiento?
Nuestra principal prioridad y la mayor parte de
nuestro crecimiento va a venir del reciente y
futuro lanzamiento de productos bioldgicos en
Europa. Nuestro negocio en el continente euro-
peo vive un gran momento con un crecimiento
interanual del 21% en los primeros nueve me-
ses del afio gracias al excelente comportamien-
to de los productos clave de nuestro porfolio.
Estamos muy entusiasmados con los Ultimos
datos presentados sobre lebrikizumab. Lebri-
kizumab muestra un perfil consistente en todo
el programa de desarrollo clinico en el que han



participado mas de 2.000 pacientes, consistente
en todas las geografias, ya sea en monoterapia o
en combinacién con corticosteroides tépicos en
adultos, asi como en pacientes adolescentes y en
todas las etnias. Estos datos demuestran el bene-
ficio potencial que lebrikizumab podria aportar
al personal sanitario y a los pacientes. Estamos
convencidos de que, cuando se apruebe, se intro-
ducira en el mercado un prometedor tratamiento
sistémico avanzado de primera linea para la der-
matitis atopica de moderada a grave que ofrece
una eficacia sdlida y duradera con una dosifica-
cién menos frecuente.

Estan en un momento de cambios en la ctipula
directiva de la compaiiia. ¢Cémo esta el pro-
ceso de blisqueda de un nuevo CEO?

Almirall estad buscando al candidato méas ade-
cuadoy no tenemos prisa, ya que contamos con
un equipo experimentado y totalmente capaz
de dirigir la estrategia de la compafiia bajo el
liderazgo de Carlos Galardo. Carlos ha asumido
esta funcion interina hasta que encontremos a
la persona adecuada en el proceso de busque-
da que ya hemos iniciado. No tiene previsto
hacer grandes cambios en nuestra estrategia
actual, ya que tenemos los planes y el equipo
adecuados para ejecutarlos. Nuestro objetivo
durante los préximos meses es continuar con la

estrategia que iniciamos hace unos afios para
establecer Almirall como lider en dermatologia.

éCuales son las previsiones para el cierre del
afio? ¢Y de cara a 2023?

Confiamos en alcanzar nuestras previsiones finan-
cieras a pesar del turbulento entorno econémico
que se ha desarrollado en todo el mundo en 2022.
Debido al contexto actual, nuestras previsiones se
han visto afectadas por algunos factores inespe-
rados la elevada inflacién y su efecto directo en el
coste de materias primas y costes de produccién.
Nuestra inversion en [+D se ha mantenido en los
niveles previstos, lo que esta en consonancia con
las inversiones que tenemos que hacer en nues-
tros productos clave. Estaremos atentos a lo que
ocurra en el cuarto trimestre, pero nuestro objeti-
vo sigue siendo alcanzar nuestras previsiones.

¢En qué momento se encuentra el sector bio-
farmacéutico?

El sector biofarmacéutico en general esta gestio-
nando bien la turbulenta situacién econdmica.
Las presiones inflacionistas y los elevados costes
energéticos afectan al sector farmacéutico como
a todas las demas industrias, pero la necesidad de
suministrar medicamentos importantes a pacien-
tes de todo el mundo ha seguido siendo el centro
de atencion de la industria. m
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MYLE TRINH | Directora de Ventas Iberia en Aubrey Capital

«S0omos una boutique
con un estilo de inversion
muy especifico»

Myle Trinh ha vivido siempre en Espafia, concretamente en Salamanca, aunque tiene
antecedentes vietnamitas. Estudié Administracion y Direccion de Empresas, y tres Masteres
(Master en Administracion y Direccién de Empresas, Master en Valores y Mercados Financieros, y
Master Ejecutivo en Gestién de Riesgos Financieros). Comenzd su carrera en el sector financiero en
2004 como responsable de Servicios al Cliente y Soporte de Ventas para Iberia en DWS en Espana.
También trabajo para un hedge fund basado en Londres cerca de cuatro afos y, posteriormente, en
Espafia, ha formado parte del equipo de ventas de La Frangaise AM durante mas de cinco afos.
Actualmente trabaja como responsable de ventas para Iberia en Aubrey Capital Management,
una gestora global especializada con un enfoque tematico propio en renta variable que ofrece un
elevado active share, alfa consistente y que favorece de forma natural un fuerte rendimiento ESG.
Trinh tiene dos hijos y comenta que, entre sus pasatiempos, esta pasar tiempo con ellos.

un cuando todavia no tienen

oficina propia, en 2022 la ges-

tora de origen escocés Aubrey

Capital decidié contratar a un

jefe de ventas para atender
localmente a sus clientes ya existentes y ex-
plorar la posibilidad de aumentar su penetra-
cién en el mercado Ibérico. “Mi contratacion
es la primera que se hace a nivel local, ya se
estad analizando la contratacién de directores
de ventas en ltalia, Alemania y algunos otros
mercados de importancia, supervisados por
la responsable de ventas europea que esta
basada en Paris” puntualiza Myle Trinh, que
agrega que Aubrey ya tenia algunos clientes
en el pais, aunque tener el contacto cercano
y directo cree que ayudara. Seglin comenta
Trinh, le gusta tanto el trato con el cliente que
constantemente estd buscando documentos
interesantes para compartir con ellos, pero
siempre aterrizado al lenguaje local.

Crecimiento constante en

activos que se traducen

en flujos a sus estrategias

Aubrey Capital Management es una gestora
de fondos especializada en renta variable




de alta conviccién exclusivamente a largo
plazo y con sesgo growth. Fundada en 2006
y con sede en Edimburgo (Escocia), la firma
es una empresa privada en la que todos sus
accionistas participan activamente en la ges-
tion del negocio. El equipo de Aubrey tiene
mas de 120 afios de experiencia en inversio-
nes en el Reino Unido, Estados Unidos, Eu-
ropa, Asia y mercados emergentes. “Somos
una boutique, pequefia y con un estilo de in-
version muy especifico. No hacemos todo ni
a cualquier precio”, puntualiza Trinh, y aflade
que lo “que hacemos lo hacemos bien vy, de
hecho, mucho mejor que la competencia”.

Los activos gestionados ascendian a cerca de
900 millones de libras en el tercer trimestre
de 2022, aunque llegd a sobrepasar los 1.000
millones de libras, gracias a contar con una base
de inversores internacionales diversificada, con
13 clientes institucionales con mandatos en tor-
no a los 26 millones de libras en promedio.

Su gama de productos esta integrada por
diez vehiculos, entre los que destacan por
tamafio los siguientes:

m Aubrey Global Emerging Markets con
261 millones de libras, fondo flagship, 5
estrellas Morningstar

m Fondaco Lux con 120 millones de libras

m Treetop Global Conviction Fund con 61
millones de libras

m SVS Aubrey Global Conviction Fund
con 48 millones de libras

m Aubrey GEMs Partners LP con 46 millo-
nes de libras entre otros mas

Los resultados avalan los reconocimientos
gue han recibido a lo largo de su historia.
Sin embargo, al igual que han contado otras
gestoras, 2022 ha sido un afio complicado,
complejo y volatil, y aun cuando los dos pri-
meros meses afectaron a su fondo flagship,
Aubrey Global Emerging Markets, ha podi-
do recuperar y parece que cerrarian bien el
afio. Seglin comenta la responsable de ven-
tas, también tienen otro fondo con el mismo
estilo de gestidén, pero con foco europeo, el
Aubrey European Conviction Fund, pero con
tan solo 30 millones de libras en el vehiculo
SICAV, lo que dificulta su venta, aunque la
estrategia tiene 200 millones.

“Nuestros gestores y la direccién han vivi-
do por décadas en paises emergentes, los
conocen bien y estan al tanto de lo que»

| Strategy __|__Fund AUM (£m) _| _Mandates AUM (£m) _| __ Total (£m)

Global Equity 108.7
Global Emerging Markets 320.0
European Equity 37.2

115.4
132.0 452.0
120.2 157.4

Portfolios (£Em) Risk Based Strategies (£m) Total (Em)

Private Clients 92.9

32.0 124.9

Total Firm AUM | £909.6m

1,200 4 AUM GBP (millions)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: Aubrey Capital Management, to 30 June 2022
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» acontece en ellos”, afiade la directiva. Y co-

menta que los medios de comunicacién in-
ternacionales suelen magnificar las noticias
locales, de ahi la importancia de que sus
gestores viajen constantemente a esos pai-
ses, comenta. Claro ejemplo es India, donde
se nota la vuelta a lanormalidad de una eco-
nomia tan potente y con un fuerte impulso
del sector consumo.

Es importante sentar las bases con
los grandes distribuidores

Espafia es un mercado muy importante para
aquellas gestoras con productos destaca-
dos, pero iniciar operaciones lleva muchos
esfuerzos. “Nos encontramos con algunos
obstaculos, que estoy segura de que podre-
mos sortear. De momento estoy constru-
yendo imagen y nombre en Espafia, aunque
piden un volumen de negocio significativo”,
dice Trinh.

“Estoy muy encima de lo que hacen nues-
tros gestores, me gusta asistir a las reunio-

nes con clientes y potenciales clientes con
los deberes bien hechos, no me gusta la im-
provisacién”, destaca la directiva.

Ademas, seglin comenta, el cierre del afio
ha estado con varios temas sobre la mesa,
con la elaboracién de una estrategia de
marketing para 2023, asi como el pipeline
y una serie de temas que necesitan una pla-
nificacién.

En cuanto a los objetivos de cara a este
recién estrenado ejercicio, pasan por se-
guir dando un servicio profesional y cer-
cano, proporcionar informacién oportuna
y en su idioma al cliente, lograr tener los
fondos accesibles en la plataforma de
AllFunds, contar con el registro de los
fondos en Portugal, asi como comenzar
a hacer visitas con sus principales ges-
tores. “Un 2023 que sirva de catapulta
para nuestros fondos, siempre contando
con el apoyo de nuestros clientes”, fina-
liza Trinh. m
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¢Qué oportunidades
de inversionnos
esperan en 20237

Descubre las perspectivas de mercado de nuestro equipo
Multi Asset en Robeco descargando nuestro dltimo informe.

Con los expértos en inversién sostenible
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Informacién importante Robeco Institutional Asset Management B.V. (Robeco) es titular de una licencia de gestora de OICVM y FIA concedida por la Autoridad Neerlandesa para los
Mercados Financieros. El presente documento comercial esta destinado Unicamente a inversores profesionales. El documento pretende proporcionar al inversor profesional informacion
general sobre las estrategias especificas de Robeco, pero no ha sido preparado como estudio de inversién y no constituye una recomendacion para comprar o vender determinados productos
de inversion. Sin explicaciones adicionales, este documento no puede considerarse completo. La inversion implica riesgos. Antes de invertir, tenga en cuenta que el capital inicial no esté
garantizado. Los inversores deben asegurarse de entender completamente el riesgo asociado con cualquier producto o servicio de Robeco ofrecido en su pais de domicilio. Los inversores
también deben considerar su propio objetivo de inversion y nivel de tolerancia al riesgo. Rentabilidades histdricas se proporcionan dnicamente con fines ilustrativos. El valor de su inversion
puede subir o bajar y rentabilidades pasadas no son garantia de resultados futuros. Las decisiones de inversién deben basarse en el Folleto correspondiente, que se puede obtener de forma
gratuita en www.robeco.es. La sucursal espafiola de Robeco tiene NIF W0032687F y domicilio social en Madrid en Calle Serrano 47-14° y estd inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en
el tomo 19.957, folio 190, seccién 8, hoja M- 351927 y con la CNMV en el Registro Oficial de Sucursales de Empresas europeas de servicios de inversién, con el nimero 24.





