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¢ Estamos ante el primer
cisne negro del afo?

a incertidumbre es uno de los mayores enemigos

de los mercados y tanto Rusia como el crash que

ha experimentado el mundo cripto han pasado a

primer plano en las Ultimas sesiones, por delante
incluso de la primera reunion de la FED y del BCE del afio. Y
es que la crisis de Ucrania, que se habia recrudecido en los
Gltimos tiempos, ha hecho que muchos analistas incluso se
replanteen escenarios alternativos. Un caso malo seria una
invasidn desde este y sur pero sin aislar las tres republicas
bélticas, mientras que el peor escenario seria una invasion
mas el aislamiento de las republicas, lo que supondria un
acto de guerra contra la OTAN de consecuencias inciertas.
Este Ultimo escenario, estiman desde el sector, seria el
menos probable pero podria forzar a las distintas casas de
analisis a replantear sus estrategias.

Por otro lado, esta la “crisis” que ha vivido el mundo cripto con
fuertes caidas en las principales “altcoins”, con Ethereum o
Bitcoin tocando minimos un 50% por debajo de sus niveles
récord. De hecho, el propio FMI aseguraba recientemente que,
tanto por tamafio como por interconexion con los mercados
financieros, pueden desencadenar un efecto dominé en los
mercados.

Los nervios afloran entre los inversores ante el elevado grado
de incertidumbre existente. Todo queda a expensas del rumbo
que adopte la crisis de Ucrania, con unas consecuencias que
podrian multiplicarse si el conflicto acaba afectando a la hoja de
ruta de la Reserva Federal. El resultado de este escenario incier-
to es claro. La volatilidad ha vuelto a los mercados y parece que
para quedarse. m
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BLOCKCHAIN

Oportunidad en la tecnologia que
esta transformando (y lo hara
a futuro) la industria financiera

Hasta hace apenas un lustro pocos sabian de la existencia de una tecnologia como
el blockchain y menos del impacto y la transformacién que iba a tener en la mayoria
de los sectores. La industria de gestién de activos no es ajena a estos cambios,
de hecho ya se estan viendo algunos usos de esta tecnologia en el sector,
pero ¢cudles son las claves del ecosistema blockchain y los activos digitales?
Un mercado que tiene un potencial de entre 37.000 y 40.000 millones de dodlares
en 2030 con un impacto en el PIB global. Segun la consultora PwC, esta tecnologia
podria tener un impacto en el PIB esparol en 2030 de 24.000 millones de dodlares.

— POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

Feb.22
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egln la Real Academia de la

Lengua la palabra Blockchain

“es un anglicismo que en es-

pafiol se recomienda traducir

como cadena de bloques”, se-

gln el gigante tecnoldgico IBM
“Blockchain es un libro mayor compartido e
inmutable que facilita el proceso de registro
de transacciones y de seguimiento de activos
en una red de negocios. Un activo puede ser
tangible (una casa, un auto, dinero en efecti-
vo, terrenos) o intangible (propiedad intelec-
tual, patentes, derechos de autor, marcas).
Practicamente cualquier cosa de valor puede
ser rastreada y comercializada en una red de
blockchain, reduciendo el riesgo y los costos
para todos los involucrados”. Una definicion
algo mas simple es que es una tecnologia que
se puede aplicar en distintos mercados "y que
necesita de un entorno colaborativo que ge-
nera una red muy trazable y segura tecnolé-

gicamente, considerando la inmutabilidad de
la informacién”. El primer caso de uso de esta
tecnologia son las criptomonedas pero “esto
permite que se empiecen a eficientar indus-
trias e incluso que cambien sus reglas del jue-
20", dice Rubén Nieto, Managing Director de
Allfunds Blockchain.

Y es la seguridad una de las principales ventajas
que aporta esta tecnologia. “Es un registro de
datos que se mete en un blogue y que, a dia de
hoy, no se ha podido hackear”, dice Ignacio Pe-
rea, Director de inversiones de Vallbanc. Este
experto asegura que “mientras en una base de
datos éstos se pueden modificar, en el caso del
Blockchain son inmutables, queda trazabilidad y
si quieres cambiarlo tienes que transaccionar otra
vez". Esto permite una potencial “eliminacién de
algunos intermediarios o resolver ineficiencias del
sistema”, a explica Macarena Velasco, Desarollo
de negocio de ETFs para Iberia, LatAm & US»

—
Feb.22
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Nacho Perea Silvia Morcillo.

Nereida Gonzilez

» Offshore de Invesco que alude a la eliminacién de

“la duplicidad de registros, se eliminan las valida-
ciones de terceros y se incrementa la transparen-
cia, lo que nos lleva a un sistema mejor de mayor
confianza, mayor seguridad, y méas inmediatez.
Todo el mundo ve la misma verdad, de tal manera
gue se suprimen los posibles procesos de control
y comparacion, y la informacién llega igual desde
gue se transmite por primera vez hasta que llega
a su destino final"”.

Un punto que genera controversia porque,
aungue se entiende que “la eliminacién de
intermediarios puede ser beneficioso, no esta
comprobado que en todos los casos lo sea
porque los costes de cambio de tecnologia no
estd al 100% demostrado que puedan ser sufi-
cientes paracompensar los potenciales benefi-
cios que deja esta tecnologia”, admite Nereida
Gonzalez, Analista senior del departamento
de Analisis econémico y de Mercados de AFI
Inversiones Globales. Y es que el concepto de
intentar aplicar esta tecnologia con el mero
objetivo de desintermediar a alguien es pe-
ligroso “primero porque hay que entender el
entorno en el que nos movemos y sera com-
plicado desintermediar un rol en una entidad
financiera que basicamente existe porque lo
requiere la regulacién. (...) La desintermedia-
cion completa sera dificil pero si estamos no-
tando cdmo los intermediarios re-piensan su
modelos de negocio tradicionales donde bloc-
kchain viene a suplantar muchas de las activi-
dades mas core de sus negocios por el mero

h

MACARENA VELASCO

hecho de usar esta tecnologia”, dice el experto
de Allfunds Blockchain.

Una tecnologia no exenta de retos. Uno de
los méas evidentes tiene que ver con su ac-
cesibilidad. “Tenemos unos accesos a esta
tecnologia para expertos pero no se ha roto
la barrera que haga posible que experiencia
de usuario sea accesible para todos”, reco-
noce la experta de AFl mientras que desde
Vallbanc creen que otra de las dudas es como
asegurarse de que los datos que se meten en
el blogue son verdad.

Y aqui es donde entra en juego la regulacion.
La experta de Invesco asegura que una de las
cuestiones mas importantes es como se va a
regular y en qué se van a enfocar cada uno de
los reguladores. “Los diferentes enfoques re-
gionales pueden dar como resultado modelos
diferentes, pero pensamos que la eficiencia del
mercado de capitales seguramente impulsara
nuevos modelos y productos financieros para
adaptar las demandas de los inversores. Es muy
importante que exista una regulacién y que
vaya evolucionando con el mercado, para tener
un marco que dote de seguridad, transparencia
y confianza, y que proteja a los inversores. Tam-
bién creemos que necesita tiempo pero tendre-
mos que distinguir cual es la regulacion sobre
las criptomonedas y cudl es la del blockchain.

Hasta ahora hemos visto un marco regulatorio
global en el que los propios reguladores, pais»
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» por pais, han ido corriendo en una competi-

cion intentando ver qué palis parece mas inno-
vador. Lo que hacen ahora es regular un caso
de uso, de forma que en el sector logistico ha-
bra una regulacién diferente a la del financie-
ro. Siempre teniendo claro que los reguladores
no regulan tecnologia y no lo van hacer con
blockchain, sino que regularan los escenarios
en los que se aplica. “Se estan regulando las
criptos para proteger a los inversores que cada
vez lo ven mas como una posibilidad de inver-
sién pero no se regula la tecnologia que hay
detras de estas criptomonedas ni se regulara
un smart contract que genera un token que se
guarda en un monedero digital”, dice Nieto.

Blockchain y criptomonedas

como activos para invertir

Sobre el impacto que esta tecnologia tendra en
la industria de gestiéon de activos, ya se estan
viendo casos de incremento de la eficiencia, por
ejemplo, “a la hora de las transacciones. De he-
cho, la bolsa de valores de Australia, ASX, hace
el clearing usando la tecnologia blockchain, que
hace que tanto la escalabilidad como la traza-
bilidad deriven en una mayor eficiencia en un
mercado muy competitivo”, dice Perea. Y es que
blockchain no solo apunta a ser cada vez mas re-
levante como parte de la cartera de Invesco, sino
gue es importante la integracion de blockchain
en los sistemas de las plataformas y los bancos
para dotar de eficiencia a las transacciones. “Es

probable que en este sentido veamos una evolu-
cién en la industria por la implementacién de la
tecnologia blockchain que podria desplazar a los
participantes actuales que no evolucionen acor-
de al mercado”, reconoce Velasco.

Una tecnologia que también se admite como te-
matica de inversion, tanto via blockchain o crip-
tos. “De hecho se habla poco pero Ethereum ha
facturado 10.000 millones de ddlares porque la
gente usa sus protocolos y el desarrollo de los
smart contracts. Como proceso del negocio el
futuro va por ahi. Y luego estan las criptos que
es un activo interesante que puede descorrela-
cionar aunque con un nivel de volatilidad muy
elevado”, dice el experto de VallBanc. En este
sentido, la experta de AFI advierte de la corre-
laciéon de entre las criptomonedas vy el resto de
activos algo que no esta testado todavia. “Si nos
basamos en los Ultimos 12-18 meses la correla-
cién entre ambos activos ha sido muy alta pero
no me atreveria a meter estos activos en cartera
por la descorrelacion porque han tenido un mo-
vimiento muy alcista en el precio y eso sesga to-
dos los anélisis que hagamos”.

En este punto, équé papel jugaran las grandes
tecnoldgicas? Aunque esta todo por hacer, lo
cierto es que estas compafiias son las mejores
candidatas para poder aconsejar a todas las
empresas del mundo cuél es la forma més efi-
ciente de usar la tecnologia. »
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»Sostenibilidad y Blockchain

Y hablando de eficiencia es importante hablar
también de sostenibilidad, tan ofertada por
parte de la industria, y el impacto que puede
tener el blockchain. Especialmente en lo que
se refiere a la mineria y su consumo energéti-
co. En el sector creen que estdn cambiando los
protocolos e incluso se ven criptomonedas ver-
des, como Cardano. “El consumo de la energia
se estd reduciendo de forma exponencial, la ve-
locidad a la que se podran hacer las transaccio-
nes sera espectacular con un consumo de ener-
gfa méas pequefio”, dice el experto de Vallbanc.

Desde Allfunds Blockchain ven dos tenden-
cias: la tendencia generalista donde existen
redes publicas donde se ponen casos de uso

y éstas ponen mecanismos de consenso que
estan evolucionando y hay otros sectores
que colaboran en redes cribadas y permisio-
nadas, “ahi hay cero problemas energéticos
porqgue ahi lo normal es que se sepa quién va
a minar, no hay competencia por hacerlo con
lo que usas la tecnologia con la etiqueta de
“es mala para el medio ambiente”. En entor-
nos privados es donde empieza la verdadera
transformacién digital que llegard cuando,
en la base de todo, aun sabiendo que es un
proceso largo y que necesita integracién de
lo que habia antes, haya cambios para que la
experiencia de inversion de los clientes me-
jore radicalmente. Es ahi donde empieza el
mundo de las finanzas descentralizadas. Pero
esa ya, es otra historia. m

ECOSISTEMA BLOCRCHAIN
Y ACTIVOS DIGITALES EN TITULARES

m Ignacio Perea (Vallbanc):
“Blockchain supone una
revoluciéon a futuro en la
manera de interactuar en-
tre entidades y clientes
para llegar a un mundo en
el que los consumidores
puedan interactuar sin ne-
cesidad de intermediarios.
Es importante no confundir
Blockchain y criptodivisas
pues son dos activos dife-
rentes. A la hora de invertir
en Blockchain estédn tanto
las compaiiias que desarro-
[larédn la tecnologia como
aquellas que se puedan be-
neficiar de la misma en sus
procesos productivos”.

m Macarena Velasco (In-
vesco): “Es unaherramien-
ta que ofrece una fuente de
informacién eficiente y de
confianza a sus usuarios

y nos abre un universo de
oportunidades para que en
un mundo global marca-
do por la informacién po-
damos operar de manera
transparente y eficaz. En
Invesco nos hemos aso-
ciado con Coinshares para
facilitar a los inversores la
posibilidad de formar parte
de este movimiento a tra-
vés de ETF".

m Nereida Gonzalez (AFI):
“Bitcoin se lleva la fama
pero blockchain se llevara
el futuro. Es lo que desde
AFl estamos intentando
trasladar a todos aquellos
que nos preguntan cémo
tomar posiciones en crip-
toactivos. Hay que diferen-
ciar bien el caso de uso de
los criptoactivos y lo que es
la tecnologia de blockchain,

donde vemos ese potencial,
y a la espera de que salga el
principal agente ganador de
esta tecnologia”.

m Rubén Nieto (Allfunds
Blockchain):  “Blockchain
trae a la industria financiera
y a sus participantes la po-
sibilidad de colaborar para
transformar la propia indus-
tria. ya esté ocurriendo, hay
beneficios tangibles claros
relacionados con la eficien-
cia y eso se combina con
la capacidad de auto pre-
pararse para las siguientes
generaciones y la industria
financiera. La innovacién
alrededor del mundo se
empieza centrar en el block-
chain como tecnologia, se ve
en la tokenizacidn, dinero di-
gital emitido por los Bancos

"

Centrales....".
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;Qué deberian considerar
los inversores antes de
invertir en activos digitales?

| ecosistema de activos digitales ha
crecido de la nada hace mas de una
década, a aproximadamente 2 billo-
nes de ddlares a principios de 2022,
Este crecimiento ha sido impulsado
por una combinacién de lo que ahora son las tec-
nologias digitales ubicuas, una mayor aceptacion
a realizar tareas digitalmente vinculada a un cam-
bio en la demografia donde la mayoria de la po-
blacién ya no recuerda la vida antes de Internet,
asi como politicas monetarias laxas a nivel global
que incluyen tipos de interés negativos y una in-
flacion elevada tanto en los mercados industriali-
zados como en los tan llamados emergentes.

El ecosistema de activos digitales ha crecido y
se ha diversificado en los Ultimos afios. Mas alla
de Bitcoin, hay una variedad de otros segmen-
tos del ecosistema, cada uno con sus propios
casos de inversion. El ecosistema de contratos
inteligentes de Ethereum ha permitido el sur-
gimiento de dos segmentos notables. Uno es
el de las aplicaciones de finanzas descentrali-
zadas (DeFi), las cuales brindan servicios nor-
malmente asociados con el sistema financiero
tradicional, como préstamos o market making,
pero a través de un software completamente
ejecutado en plataformas de acceso global que

funcionan 24/7 y estén disponibles desde un
teléfono inteligente. Recientemente, este seg-
mento alcanzé una valoraciéon de méas de 100
mil millones de ddlares en capitalizaciéon de
mercado?. El otro segmento, es el de las stable-
coins, que son tokens vinculados a activos del
mundo real o monedas como el délar estadou-
nidense, y que también han tenido un enorme
crecimiento durante 2021, alcanzando los 120
mil millones de ddlares a fin de afio?. Los inver-
sores estan poseyendo estas stablecoins para
prestarlas o proporcionar liquidez en centros de
intercambio descentralizados a cambio de ren-
dimientos relativamente altos en comparacién
con las alternativas mas tradicionales.

Ante este répido crecimiento, entender de qué
va el espacio puede ser una tarea abrumadora.
Se trata de tecnologias nuevas y complejas que
requieren que uno comprenda temas que van
desde la economia hasta la criptografia de cla-
ve publica. En nuestra experiencia, todavia es
bastante dificil encontrar contenido educativo
relevante que pueda ser accesible y de buena
calidad. El contenido educativo sobre los activos
digitales a menudo se ahoga en el ruido y los ti-
tulares sensacionalistas sobre los aumentos de
precio. Por lo tanto, puede llevar un tiempo com-



prender, reconocer el potencial de este espacio y luego tomar
decisiones de inversién informadas.

Aquellos que estén listos para invertir, deberian considerar el
modo en el cual la asignacién de los activos digitales se realiza
como parte de sus carteras. Algunos podrian apuntar a la diversi-
ficacién de la carteray ala posibilidad de mejorar el perfil ajustado
por riesgo. La clase de activo muestra una correlacién cercana a
cero con la mayoria de las clases de activo, ya sean estas los ac-
tivos tradicionales como las acciones y los bonos, o las clases de
activo alternativas como los sectores de infraestructura, materias
primas o las estrategias de hedge funds. Otros podrian ver a los
activos digitales como una exposicion tematica o una opcién call
sobre rentabilidades alcistas asimétricas. Como un desarrollo tec-
noldgico joven, la blockchain en general brinda muchas oportuni-
dades de crecimiento, ya sea a través de la inversién en monedas
digitales, tokens, empresas de blockchain cotizadas o inversiones
de venture capital. En un entorno de rendimientos reducidos, los
inversores buscan formas de generar rentabilidad, y esta clase de
activo representa una nueva oportunidad para hacerlo.

La otra cara de la moneda de todas las oportunidades que pue-
den brindar los activos digitales es la necesidad de garantizar la
ciberseguridad. Las mismas tecnologias que sustentan las redes
de activos digitales, como el software, pueden tener vulnera-
bilidades. Ademas, uno debe mantener las claves privadas (la
clave secreta que le permite acceder a una billetera de activos
digitales) a salvo de robos o pérdidas, lo que no es intuitivo para
la mayoria. Al comprar activos digitales directamente, se debe
realizar la debida diligencia con el proveedor y luego mantener
el almacenamiento seguro de dichos activos digitales.

Los productos cotizados en bolsa (ETPs) le eliminan a los in-
versores esta carga y riesgo. Tienen la ventaja de que, del lado
del comprador, no sea necesario ocuparse de los aspectos de
custodia y seguridad. Las tenencias estan aseguradas por su
valor total. Solamente pueden ser listadas con la aprobacién re-
gulatoria, lo cual elimina parte del trabajo de diligencia debida
que los inversores potenciales deben realizar. Todas estas carac-
teristicas hacen de los ETPs una forma prometedora para que
los inversores obtengan una exposicion a los beneficios que los
activos digitales ofrecen minimizando los riesgos potenciales. m

T https://www.coingecko.com/en/global_charts
2 https://www.coingecko.com/en/categories/decentralized-finan-
ce-defi

3 https.//www.tbstat.com/wp/uploads/2021/12/The-Block-Research-
2022-Digital-Asset-Outlook.v2.pdf

Benjamin Dean

Director, Activos Digitales,
WisdomTree
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[.a revolucion
blockchain se acelera

a tecnologia de cadena de blogues,

o blockchain, tiene usos importan-

tes y cada vez mas numerosos mas

alld de las criptodivisas. Empresas

de mudltiples sectores estan adop-
tando esta tecnologia en todo el mundo para do-
tarse de auténticas ventajas competitivas.

Hasta ahora, la tecnologia de registro distribuido
conocida como blockchain o cadena de bloques
se ha asociado principalmente con las criptodi-
visas, pero esto podria estar a punto a cambiar.

A medida que las empresas, las agencias gu-
bernamentales y los particulares se den cuenta
del potencial de esta tecnologia para generar
eficiencias, reducir costes y mejorar la seguri-
dad, podriamos asistir a un acontecimiento de
creacion de valor tan importante como la apa-
riciéon de internet.

Blockchain es una herramienta transaccional y
una nueva forma de tecnologia de consenso que

elimina a los intermediarios y hace que las tran-
sacciones sean mas baratas, mas répidas y mas
seguras. Ahi reside su principal atractivo.

Hasta la fecha, la funcidon mas conocida de
blockchain ha sido en el area de las finanzas des-
centralizadas, mas concretamente en la trans-
ferencia de valor. La forma mas pura son las
criptodivisas, pero esta tecnologia puede usarse
también en otros dmbitos como los seguros, las
finanzas alternativas (como el micromecenazgo
o crowdfunding), las remesas internacionales y
la financiacién de consumo.

Aunque la adopcién de blockchain es aiin minori-
taria, ofrece muchas posibilidades para aquellas
empresas que quieran proporcionar Sservicios
financieros con un menor coste y con mayor ra-
pidez y seguridad.

Pero la cadena de blogues tiene muchos otros
usos. Blockchain para empresas, por ejemplo, se
centra en la transferencia de bienes y servicios,



tanto digitales como fisicos. El caso de uso mas claro es en la
gestion de la cadena de suministro. Esta tecnologia permite que
las empresas puedan monitorizar mucho mejor sus cadenas de
suministro, algo particularmente importante para garantizar la
sostenibilidad de cada elemento. También puede ayudar con las
licencias y el pago de derechos a musicos, la gestién de la identi-
dad o la organizacién de registros sanitarios.

Un tercer uso de blockchain son los activos tokenizados. Este
proceso convierte bienes fisicos o digitales en tékenes no fun-
gibles (NFT) que pueden ser comprados o vendidos. Practica-
mente cualquier activo puede ser tokenizado, lo que incluye
obras de arte, articulos de coleccionismo o, incluso, empresas
privadas que deseen crear un evento de liquidez. En este sen-
tido, blockchain toca casi todos los segmentos de la economia.

Esta tecnologia ha ido avanzando por la curva en forma de S
de la innovacién (que hace referencia a la evolucién y despla-
zamiento de un producto) y esté a punto de alcanzar la fase de
adopcién generalizada, ahora que las empresas estan evaluan-
do sus sistemas actuales y preguntandose si hay una forma
mejor de hacer negocios. Blockchain puede ofrecer ventajas
reales en términos de velocidad y eficiencia para empresas
innovadoras que estén dispuestas a probar esta tecnologia
emergente.

Existen oportunidades tanto en los facilitadores como en los
beneficiarios de la cadena de blogues. Se puede explotar esta
tendencia de forma pura, por ejemplo, invirtiendo en bolsas
de criptomonedas. Pero hay otros ejemplos, como el de una
firma de productos de lujo que ha creado una cadena de blo-
ques sin animo de lucro para garantizar la sostenibilidad de
sus proveedores y abordar el problema de las falsificaciones,
o la compafifa de energia solar desarrollada en una plataforma
descentralizada para garantizar el suministro incluso cuando
falle algtin elemento.

No solo estén surgiendo mas opciones para invertir en blockchain
de forma pura, sino que la exposicién a blockchain resulta cada
vez mas importante para un gran nimero de empresas, ya que
esta tecnologia estd ganando importancia para su modelo de
negocio y resulta critica para su crecimiento, apunta el experto.

Es un momento importante para la adopcién de blockchain, que
estd pasando de ser una tecnologia de nicho a experimentar
una adopcidén masiva. Para las empresas dispuestas a explorar
su potencial, blockchain ofrece mas velocidad, seguridad y efi-
ciencia. Y los inversores estan empezando a ser conscientes del
potencial que encierra. m

Justin Sumner

Parte del equipo gestor
del BNY Mellon
Blockchain Innovation Fund
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¢Es la Reserva Federal una
generadora de Recesiones?

o primero de todo es sefalar que,

histéricamente, utilizando la serie

histérica de los Fed Funds Upper

Bound (referencia de los tipos de

interés oficiales -banda superior-
de la Reserva Federal disponible en Bloomberg
desde 1971) vemos como cada senda sostenida
de subida de tipos iniciada desde febrero 1972,
el Banco Central norteamericano ha terminado
por generar seis de las Ultimas siete recesio-
nes con la Unica excepcion de la originada por
el Covid-19 iniciada entre febrero y abril 2020
de acuerdo con los criterios de la Oficina Na-
cional de Investigacion Econémica (NBER), lo
gue ha provocado en algunos casos una fuerte
destruccién de empleo y riqueza, y esto a pesar
de tener como uno de los mandatos por parte
del Congreso el favorecer la méxima creacion
de empleo, pero en este analisis podemos apre-
ciar como buscando alcanzar el segundo obje-
tivo, gue es mantener la inflacién en el 2% en el
medio plazo, se acaba incumpliendo el primero.

En este articulo expondremos la secuencia perni-
ciosa de sucesos que va a ir provocando un proce-
so de subidas sostenido de los tipos de interés de
oficiales y que culminara en una fase de Recesion
y paralelamente en una caida del mercado secun-
dario de renta variable norteamericana, pasando

previamente por un endurecimiento progresivo
de las condiciones de financiacién de las com-
pafias y de los particulares, que desincentivara
la inversién en CAPEX (y légicamente reducira la
necesidad de ampliar la plantilla) y el consumo de
bienes duraderos, no duraderos y servicios, res-
pectivamente, hechos que de manera inexorable
afectaran al mercado laboral cuya salud es crucial
en una economia donde el entorno del 70% del
PIB norteamericano depende del consumo priva-
doy este a su vez de tener un puesto de trabajo.

Dentro de esta secuencia de eventos veremos
también el desplazamiento no paralelo (non-pa-
rallel shift) de la curva de tipos de interés, concre-
tamente un proceso de flattening (aplanamiento)
entre la rentabilidad de un bono a 10 afios emi-
tido por el Tesoro norteamericano y otro emitido
a 2 afios o también entre el 10 afios y una letra
emitida a 3 meses que generara una sefial muy
poderosa del riesgo de asistir a una recesion en
los préximos 18 meses desde el momento que
podamos observar en un cierre mensual una in-
version de la curva, es decir que la rentabilidad a
vencimiento (yield to maturity) del 2 afios y/o la
de la letra a 3 meses rebase a la del 10 arios.

Comenzamos observando el grafico 1, donde po-
demos apreciar nitidamente como histéricamen-



te y arrancando por cuestiones pedagdgicas y simplicidad desde
enero 1971, la Reserva Federal tratando de combatir la inflacion ha
terminado provocando seis de las Ultimas siete recesiones, ya que
la Gltima fue provocada por un shock exdgeno que fue el Covid-19,
al iniciar una senda sostenida de tipos de interés en los siguientes
periodos: febrero 1972-mayo 1974, noviembre 1976-marzo 1980,
julio 1980-mayo 1981, noviembre 1986-febrero 1989, mayo 1999
- mayo 2000, y mayo 2004-junio 2006.

Sélo una hubo una excepcidn y fue la subida iniciada desde
enero 1994 hasta febrero 1995 donde interrumpid el proceso
de subida e inicié una bajada hasta mayo de 1999 favoreciendo
el periodo de expansiéon mas largo de la historia: marzo 1991-
marzo 2001. En el resto de las ocasiones en su intento de ata-

jar la inflacidn, la cuantia y persistencia de los incrementos ha Ramén

acabado por generar un endurecimiento de las condiciones de Bermejo Climent
financiacién de las corporaciones y de los consumidores en el Profesor de Fundamentos de
grado suficiente que ha traido como consecuencia una deten- Finanzas en Icade £2-£3-E4,
cién de la inversién empresarial (CAPEX: Capital Expenditure o ?gﬁ;}f{gd&iﬂ”///‘;SU;’DVZ';C"ZZ"
Capital Spending: inversién en activos fijos tangibles e intangi- del Servicio de Proprietary
bles para producir bienes y servicios) y simultaneamente de la Trading Profesional

contratacion, a la vez que los consumidores si ven incrementa- de Estrategias de Inversidn

dos los tipos de interés para los préstamos al consumo y para la
adquisicion de vivienda posponen dicha decisién generando un
nuevo deterioro del mercado laboral, ya que al registrarse una
menor demanda de bienes y servicios provoca en primera ins-
tancia una oleada de despidos en los trabajadores temporales
gue son de los que resulta mas facil y barato desprenderse, los
cuales comienzan a solicitar subsidios de desempleo (véase el
incremento de la linea de color rojo en gréafico 1) y una reduccién
progresivay paralela de la creacién neta de empleo no agricola»

GRAFICO 1: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA MENSUAL DEL iNDICE S&P 500 DESDE ENERO 1971 Y SU MEDIA MOVIL SIMPLE DE 12 OBSERVA-
CIONES (EN COLOR AZUL OSCURO), CREACION/DESTRUCCION NETA DE EMPLEO NO AGRICOLA DENTRO DE LA EMPRESA PRIVADA (HISTOGRAMA EN
VERDE Y R0JO) JUNTO A SU MEDIA MdyIL SIMPLE DE 12 0BSERVACIONES, SPREAD 10-2 ANOS (EN VERDE), SPREAD 10-3 MESES (EN AZUL CLARO),
FONDOS FEDERALES DE LA FED (EN PURPURA] Y PETICIONES SEMANALES (SERIE MENSUAL) DE SUBSIDIO DE DESEMPLEO (EN R0JO).
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» (histograma en verde) hasta entrar en territorio

negativo que representa destruccién de empleo
(histograma en rojo).

Para un mayor detalle de este horizonte de suce-
sos véase el grafico 2 relativo a la ventana tem-
poral 31 diciembre 1987 enero 2010: nétese como
tras una senda sostenida y agresiva de los tipos
de interés (i.e., las subidas se producian de medio
punto en medio punto porcentual y en algunos
casos de 75pb) se generaba una disminucion en
la creaciéon de empleo y un incremento simul-
taneo del nimero de peticiones de subsidio de
desempleo semanales, donde en ambos casos
ademas teniamos curva invertida en las dos mé-
tricas antes citadas: 10-2 afios y 10-3 meses antes
incluso de que las dos métricas del mercado labo-
ral comenzaran a mostrar sintomas de deterioro,
hecho que provoca una detencién de la subida de
los Fed Funds, ya que la Fed conoce muy bien que
la inversion de la curva en ambas métricas es un
excelente indicador adelantado de recesion, tal
como se puede observar en el grafico 1y 2.

Conclusion

En la situacién actual partimos de un nivel de par-
tida de 0,25 puntos basicos de los fondos fede-
rales desde donde el mercado espera que suba
1/4 de punto en la préxima reunién calendarizada
para el 16 de marzo 2022. Esperamos que con los
precedentes observados desde 1971, en esta oca-

sion la Fed haya aprendido y se muestre prudente
con la cuantiay velocidad de los incrementos para
evitar repetir los errores del pasado que es acabar
generando una Recesion en su intento por reducir
la inflacion, cuando ademas esta inflacién viene
provocada especialmente, junto a los retrasos en
la cadena de suministros derivados del Covid-19,
por la subida del petrdleo y del gas natural en su
mayor parte que se estan extendiendo al resto de
la economia y tendrian por tanto que poder adop-
tarse medidas especificas en el ambito energético
para no continuar dependiendo de la voluntad de
la OPEP+, y de Rusia en el ambito del gas natural
en el caso de Europa, sin tratar de frenar el conjun-
to de la economia con una subida de tipos.

Por ultimo, sefialar que el sector que mas puede
verse beneficiado en la Eurozona en los préximos
meses como consecuencia de las expectativas de
subidas de los tipos de interés por parte del ECB
alentadas por la inflacién, es el sector bancario del
indice Euro Stoxx, el cual presenta una elevada
correlacién positiva con la evolucién de la renta-
bilidad de un bono a 10 afios emitido por el Tesoro
aleman, el cual cotiza ya en territorio positivo des-
de el 31 de enero. El pasado 4 de febrero 2022 ha
cerrado en el +0,2053% y por reconocimiento de
patrones esperamos que alcance como minimo el
0,4321% en las proximas sesiones/semanas, lo
cual supondra un nuevo impulso para los bancos
de la Eurozona. m

GRAFICO 2: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA MENSUAL DEL iNDICE S&P 500 DESDE NOVIEMBRE 1987 HASTA 2010 Y SU MEDIA MOVIL SIMPLE DE
12 OBSERVACIONES (EN COLOR AZUL 0SCURO), CREACION/DESTRUCCION NETA DE EMPLEO NO AGRiCOLA DENTRO DE LA EMPRESA PRIVADA (HISTO-
GRAMA EN VERDE Y R0JO) JUNTO A SU MEDIA MdVIL SIMPLE DE 12 OBSERVACIONES, SPREAD 10-2 ANOS (EN VERDE), SPREAD 10-3 MESES (EN AZUL
CLARO), FONDOS FEDERALES DE LA FED (EN PURPURA) Y PETICIONES SEMANALES (SERIE MENSUAL) DE SUBSIDIO DE DESEMPLEO (EN R0JO).

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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EL CAMINO CHINO.

China estd siguiendo su propio camino de crecimiento transformador, lo que estd creando
oportunidades para los inversores.

China estd evolucionando. Una estrategia de crecimiento ambiciosa, a través de innovaciones
en tecnologia y ciencia, la estd consolidando como un importante motor econémico.

Es el momento adecuado para invertir y ser parte del crecimiento de China.

Obtenga mas informacion sobre las oportunidades de inversién en China:
es.allianzgi.com/china

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en
instituciones de inversién colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al
alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversién
y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversiéon por completo.

Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com,
con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada
por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Para obtener informacion sobre el
Resumen de los derechos de los inversores consulte (www.regulatory.allianzgi.com) Allianz
Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001

Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores ®
con el numero 10. La sociedad gestora puede decidir poner fin a las disposiciones previstas
para la comercializaciéon de sus instituciones de inversion colectiva de conformidad con la

normativa aplicable en materia de notificaciones.

Para obtener informacion sobre el Resumen de los derechos de los inversores en inglés G I b I I
consulte (www.regulatory.allianzgi.com) 0 a nvesto rs
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2022, el aﬁo la bﬁsquea

de rentabilidades en el 5G

as oportunidades que se derivan

del refuerzo de las inversiones en

5G vy el desarrollo de la conecti-

vidad en el sector de la automati-

zacion industrial son algunas de
las principales tematicas en las que invertir en
2022. También, con un proceso continuo de eva-
luacién y didlogo con las empresas en torno a la
sostenibilidad, fundamentalmente las cuestio-
nes relativas a la ética digital.

A pesar de los problemas que plantean la esca-
sez de chips y las presiones sobre las cadenas
de suministro, en 2022 deberiamos ver mayores
inversiones y una profundizacién de los merca-
dos relacionados con el 5G en todo el mundo.
Esto, desde mi punto de vista, deberia ampliar
el conjunto de oportunidades de inversién en la
conectividad.

La contratacién de servicios 5G ha sido mas ra-
pida que el 4G. En este sentido, Ericsson prevé
que en 2027 las suscripciones a servicios de esta
tecnologia lleguen a 4.400 millones en todo el
mundo, equivalentes al 49% de todas las sus-
cripciones de telefonfa mévil.

Las ventas de terminales han sido buenas, a
pesar de que se temia que la escasez de chips
podia llevar a los consumidores a posponer las
compras hasta que se presentasen nuevos mo-
delos. El peso de Apple como cliente del provee-
dor de semiconductores, TSMC, hace que, en
gran medida, pueda dictar el suministro de chips
que necesita. En este sentido, el ciclo del nuevo
iPhone 13 parece que sera mas positivo de lo que
muchos esperan.

La escasez de chips ha afectado al despliegue de
estaciones base 5G, como han indicado Ericsson
y Nokia, pero, en general, la adopcién de esta
tecnologia ha sido mas rapida que las anteriores.
Las empresas de semiconductores se han bene-
ficiado de un mayor poder de fijacién de precios
debido a esta dindmica de oferta y demanda,
pero las presiones sobre las cadenas de suminis-
tro deberian remitir este afio.

Las empresas de equipos de comunicaciones
que contribuyan al despliegue del 5G podrian
seguir escalando. Probablemente, Ericsson y No-
kia sigan beneficiandose también. La primera ha
perdido negocio en China, pero ha conseguido



contratos lucrativos en Estados Unidos, mientras que la firma
finlandesa se perfila para dar un salto gracias a una demanda
mas fuerte.

El interés en los mercados relacionados con el 5G
El software para las aplicaciones del Internet de las cosas (loT),
la automatizacién en la industria y los ciclos de producto en
conmutacién y enrutado son areas clave. A nuestro juicio, en el
futuro veremos un abanico mucho méas amplio de empresas y
tecnologias favorecidas por el 5G. Dentro de los nuevos usos de
los consumidores, se encuentra la realidad virtual/aumentada
(RV/RA), que requiere una banda ancha mévil mejorada para
ofrecer una experiencia y una inmersion uniformes. Mientras,
en el plano empresarial, cada vez me parecen mas interesan-
tes los valores que pueden beneficiarse de la automatizacién de
procesos. Aqui se incluyen las empresas de disefio asistido por
ordenador, como Autodesk.

Posibilitar la sostenibilidad

Los centros de datos consumen mas del 3% de la electricidad
mundial y generan el 2% de las emisiones de CO?2, cifras equi-
valentes a las del sector de la aviacion. Por el contrario, el 5G
posibilita nuevas aplicaciones, dispositivos conectados y arqui-
tecturas informaticas sofisticadas, como el Edge Computing,
por lo que también crea oportunidades para que las cargas de
trabajo en la nube se descentralicen, se modernicen y deman-
den menos energia.

El despliegue del 5G y los avances en arquitectura informatica
probablemente posibiliten diversas mejoras en la dimension
ESG. Las empresas de energia y materiales pueden aprovechar
las tecnologias Edge para entender mejor la produccién de emi-
siones, mientras que las empresas de transporte pueden utili-
zarlas para vigilar los vehiculos inactivos y reducir las emisiones.

Las oportunidades directas e indirectas

Las inversiones impulsadas por las megaplataformas de co-
nectividad generaran nuevas oportunidades. Desde la gestora
consideramos que muchas de estas empresas son ganadoras a
largo plazo en sus mercados y disponen de diversas opciones
gracias a los nuevos proyectos. Los catalizadores son funda-
mentalmente empresas de Tl (equipos y semiconductores) que
suministran los dispositivos sobre los que se construyen las re-
des de conectividad (como las redes 5G inalambricas).

También busco nombres innovadores en sectores como el co-
mercio electrénico y el entretenimiento tras el buen afio de
muchos valores que actliian como catalizadores en las areas de
hardware y semiconductores. m

Jon Guinness

Gestor del FF Sustainable
Future Connectivity Fund,
Fidelity International
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La aceleracién del progreso
tecnoldgico y el analisis de datos en

tiempo real sitGan la transformacion

digital en el centro de la economia

a innovacién es la piedra angu-

lar del crecimiento futuro de una

empresa y estd en el centro de

la expansion econdmica de las

naciones. La innovacién es diver-
gente. Aporta una novedad al usuario; hace
gue su organizacion sea mas competitiva, mas
inventiva y crea valor. Ya sea digital, Internet
de objetos o automatizacion inteligente, estas
tecnologias hacen que los procesos de innova-
cién sean mas accesibles, mas rapidos, pero
también mas ambiciosos. Las repercusiones
econdémicas para la empresa son también mu-
cho mas importantes e inmediatas.

En el centro de

los mercados financieros

Nuestro fondo CM-AM Global Innovation es
principalmente “Global Tech” y nuestro universo
de inversidn es internacional y cuenta con apro-
ximadamente 400 valores. Este universo inclu-
ye tanto empresas de gran capitalizacion como
empresas de tamafio mediano. Se trata de un
universo rico, relativamente diversificado tanto
a nivel sectorial como geografico. Su especifici-

dad es ofrecer una buena capacidad de renova-
cién gracias sobre todo a las salidas a bolsa y a
la presencia de valores de los paises emergen-
tes. Aunque el arbitro de la paz sigue siendo la
creacion de valor, adoptamos unos 4 criterios
cuantitativos intermedios, como la intensidad
de la I+D y la contribucién de la innovacién al
crecimiento del grupo, las inversiones en capital,
el crecimiento de los ingresos y la rentabilidad.
Asimismo, asignamos gran importancia a los
criterios cualitativos, en especial a la excelencia
de la gestién de las empresas, tanto en cuanto
a la visiéon como a la agilidad de la organizacién
y la capacidad de ejecucién, cualidades que son
fundamentales para las empresas innovadoras.

Empresas innovadoras que se
benefician de transformaciones
profundas de la economia, como

la digitalizacion y automatizacion

En el ambito de la digitalizacion de facturas y su
gestion, CM-AM Global Innovation ha invertido
en Esker, una empresa francesa especializada en
la digitalizacién de estos procesos y que ya esta
muy presente tanto en Estados Unidos como en
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Europa. Cap Gemini es una posicién importante ya que ayuda
a las empresas tradicionales a entrar en la era digital para que
puedan seguir siendo competitivas. El fondo esta invertido en la
digitalizacién de la salud con empresas como Teladoc y Ping An
Healthcare & Technology, lideres de la tele consultacion, respec-
tivamente, en Estados Unidos y China. Estamos convencidos de
que el sector de la salud sélo esta en las primeras etapas de su
transformacion digital.

El ADN de CM-AM Global Innovation es buscar estas em-
presas innovadoras, audaces, disruptivas, que ofrezcan un
alto potencial de crecimiento futuro. Se trata de un fondo
de seleccion de valores, que cuenta con una cincuentena
de valores. La TOP 15 representa el 39% del activo y refleja
nuestras sélidas convicciones. Nuestra filosofia de gestidon
se sitla a largo plazo. Concede gran importancia a la selec-
cion de valores. Cada valor es objeto de un andlisis cuali-
tativo y financiero riguroso. Actualmente, intercambiamos
regularmente, a falta de poder encontrarlos cara a cara, con
los equipos directivos, ya sea en Europa, en Asia o en Esta-
dos Unidos.

¢Es compatible un enfoque de innovacion

con un enfoque ESG?

Como gestor de activos, la responsabilidad de Crédit Mutuel
Asset Management es ofrecer una gama de fondos que tenga
en cuenta el apoyo a las empresas y las oportunidades rela-
cionadas con el desarrollo sostenible y las tecnologias del fu-
turo. El enfoque ESG requiere una visién a largo plazo, como
sucede en nuestra filosofia de gestion. La llegada del equipo
Finanzas Responsable y Durable (FReD) de Crédit Mutuel
Asset Management completa y refuerza nuestro enfoque
extrafinanciero. Buscamos una selectividad ESG del CM-AM
Global Innovation, que se reforzara con el tiempo. m

Rosaine Cousin

.

Leslie Griffe
de Malval
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Conviviendo )
con la inflacion

| trending topic que inquieta a los

mercados financieros desde finales

del afio pasado es el regreso de la

inflacién y no es para menos, dado

que registra niveles no vistos en las
ultimas tres décadas, animando a los bancos cen-
trales a adoptar medidas méas contundentes de
restriccion monetaria e incluso replanteandose
el ritmo de su aplicacién. Ademas, éstos ya han
reconocido que no se trata de una inflacion “tran-
sitoria” sino que tiene componentes que invitan
a pensar que perdurara en el tiempo mas de lo
previsto inicialmente. Claro que, una subida ra-
dical de tipos de interés no tendria sentido ante
este tipo de inflacidn, y es que, no se ha produ-
cido precisamente por un recalentamiento de la
economia. Tiene mas que ver con (i) los cuellos
de botella de la cadena de suministro de bienes y
el desbordamiento logistico a escala global con la
reapertura de la economia tras el confinamiento y
la paralisis econémica derivada de la pandemia,
(ii) con el efecto de base en términos interanua-
les relacionados con el mismo evento, (jii) con el
alza de precios ante la escasez de determinadas
materias primas y productos fundamentales, en
la medida en que la demanda ha superado las
expectativas de produccién. Ademas, todavia
hay varios sectores econémicos dafiados por la
Covid-19 (turismo, ocio, restauracion) que no han
recuperado su actividad del todo y que incluso se
ven obligados a paralizar o reducir su actividad
por nuevas restricciones ante nuevos brotes.

Una politica monetaria mas restrictiva, con
subidas de tipos y retirada de estimulos de

forma progresiva es lo que los inversores
esperan para este afo. El objetivo de los ban-
cos centrales deberia ser, tras ello, alcanzar de
nuevo rentabilidades reales positivas. Una su-
bida agresiva podria ocasionar el colapso del
mercado inmobiliario, ademas de poner en pe-
ligro los ahorros de millones de ciudadanos que
mantienen planes de pensiones privados muy
expuestos a la renta fija. Adicionalmente, una
elevacion relevante de las curvas pondria en di-
ficultades a varios paises cuyo endeudamiento
respecto a su PIB estd en maximos histdricos.
Finalmente, también afectaria a la situacion de
endeudamiento de familias y empresas, un ries-
g0 que, en un contexto de recuperacion econé-
mica, ninglin banco central se puede permitir.

Los bancos centrales tendran que ir moderando
su discurso con sefiales verbales y movimientos
tacticos para no alarmar a los mercados, si bien,
la dificultad de esta tarea ird en aumento confor-
me la inflacién persista en niveles elevados. En
nuestra opinidn, a pesar de que se reestablezca
la cadena de suministro y la produccién atienda
la demanda préximamente, la inflacién ha veni-
do para quedarse, dado que hay factores que la
impulsan de forma estructural: la desglobaliza-
cion, la evolucién poblacional y la descarboniza-
cion del planeta. Las empresas repatrian recursos
deslocalizados, apoyando la produccién nacional
y, por tanto, encareciendo en términos relativos
el coste de sus productos, que finalmente reper-
cuten a los consumidores. La poblacién mundial
sigue creciendo, ocasionando escasez de algunos
recursos naturales (agua, alimentos, entre otros).



La transformacién del mundo migrando hacia la sostenibilidad y
la eliminacién progresiva de los combustibles fésiles trae consigo
muchos costes econdmicos aparejados que asume la sociedad
en Ultima instancia. En contraposicion, la revolucion tecnoldgica
ejerce de fuerza deflacionista.

Por su parte, las medidas extraordinarias de inyeccién de liqui-
dez adoptadas por los distintos paises, enmarcadas en las po-
liticas fiscales de choque aplicadas con la crisis originada por
la pandemia, elevd a niveles histéricos |a tasa de ahorro de las
familias (el 25% de la renta disponible en el caso de los esta-
dounidenses y un 20% en el caso aleman), que mantuvieron
durante muchos meses esa liquidez en cuentas corrientes, pero
en 2021 ya empezaron a gastar, invertir y consumir, asumien-
do los precios revisados al alza de bienes y servicios por parte de
las empresas, sin ofrecer resistencia alguna, abrazando la filoso-
fia de “disfrutar un poco de la vida”.

Desde el punto de vista inversor, hay que tener en consideracion
que la inflaciéon va a estar en niveles superiores al de las tres ul-
timas décadas, propiciando la permanencia de los tipos reales
negativos, que suponen destruccién del ahorro per se. La renta
fija no debe ser un activo invertible en este contexto, a no ser que
se aplique una gestion oportunistica y activa a lo largo de la curva
de crédito y de tipos. Desde luego, no recomendamos las estrate-
gias “buy and hold". Para preservar y hacer crecer el patrimonio,
el inversor ha de focalizarse sobre activos reales, siendo |a renta
variable y el oro los representantes mas liquidos, a los que se les
suma ahora el Bitcoin como reserva de valor cada vez mas acep-
tada. Por su parte, estd también el real state, activos enraizados
en la cultura inversora. En este contexto, ser selectivos, analizar
en profundidad las compafiias aplicando tasas y primas de ries-
g0 adecuadas, ganando exposicion a buenos negocios, resulta
fundamental. Las bolsas llevan varios afios alcistas, si bien exis-
ten muy buenas oportunidades de inversién a largo plazo, que
es donde la capitalizacién compuesta despliega toda su magia. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

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

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

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

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

Munesh Melwani

Socio-Director General y
ClO de Cross Capital EAF
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Resiliencia y capacidad de
participar en mercados alcistas
mediante el equilibrio de riesgos

espués de varios afios de sélidos

retornos, respaldados por politi-

cas monetarias acomodaticias,

los inversores se han enfrenta-

do de nuevo a una mayor vola-
tilidad. El entorno de mercado actual se carac-
teriza por unas tasas de rentabilidad mas altas
a nivel global, nuevas variantes del Covid-19,
desafios en la cadena de suministro, tasas de
inflacién mas elevadas y una postura mas dura
por parte de los principales bancos centrales,
entre otros factores.

Todo esto conduce a crecientes incertidumbres
y es comprensible que muchos inversores no
sepan qué direccion tomar. ¢Cuando deberia
un inversor asumir riesgo o reducirlo? ¢Cémo
se comportarad el mercado en el futuro? ¢Es la
liquidez un problema grave? En un entorno que
cambia tan rapidamente, estas preguntas son
dificiles de responder y refuerzan la creciente
necesidad de una gestién activa.

Si bien nadie puede predecir el futuro, la buena
noticia es que la estrategia Stable Return fue
disefiada para navegar con éxito las diferen-
tes etapas del ciclo econémico.

Mientras que la mayoria de las carteras
equilibradas tradicionales se basan en un
analisis top-down para determinar los re-
tornos esperados en las diferentes clases
de activos e intentar asignar una mayor ex-
posiciéon a aquellas con el mayor potencial
de rentabilidad (lo que también implica un
mayor riesgo), el equipo gestor de la estra-
tegia Stable Return se centra en mitigar los
riesgos y proporcionar una verdadera di-
versificacion.

La filosofia de inversién se centra en ofrecer
una solucién equilibrada y sin restricciones,
capaz de gestionar el riesgo de caidas durante
periodos de volatilidad, al tiempo que man-
tiene la capacidad de generar rentabilidades



atractivas y estables’. La estrategia, presentada en noviem-
bre de 2005, se basa en un enfoque de inversién «estable» y
de equilibro de riesgos que se ha convertido en sinénimo del
reconocido equipo Multi Assets de Nordea, liderado por el
Dr. Asbjarn Trolle Hansen.

El proceso de inversién no sigue el método tipico basado en
clases de activos (como las inversiones de tipo top-down, di-
reccionales/beta) sino que se centra en las primas de riesgo,
que son las recompensas que recibimos (por encima de la tasa
libre de riesgo) cuando asumimos riesgos al usar ciertas estra-
tegias. El equipo considera un conjunto amplio y diversificado
de primas de riesgo, que se supervisan y prueban continua-
mente para garantizar que la estrategia se ejecuta en todo mo-
mento con la combinacién mas atractiva de primas de riesgo.
La diversificacion eficiente no consiste simplemente en apilar
clases de activos en la cartera, sino mas bien en identificar
un niimero selecto de posiciones verdaderamente descorre-
lacionadas que puedan ofrecer retornos a los inversores en
todos los entornos de mercado.

En lugar de invertir en activos especificos en base a una vi-
sién macro a corto plazo, los gestores siguen una filosofia
de "equilibrio de riesgos" y combinan activos agresivos y
defensivos. Ademas, el equipo explota oportunidades con
sus estrategias alternativas propietarias de mitigacion de
riesgos (por ejemplo, las divisas defensivas) para fortalecer
este equilibrio de riesgos. La clave es encontrar el equilibrio
adecuado entre los activos que podrian proteger la cartera
si se produjera una caida y las inversiones que puedan im-»

Dr. Asbjern
Trolle Hansen

Nordea Asset Management's
Head of Multi Assets Team
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» pulsar la cartera y sus rendimientos cuando los
mercados estén subiendo.

Capturando el alza de los mercados

y ofreciendo proteccion en caidas

En los dltimos tiempos, no han sido pocas las
veces en las que la estrategia Stable Return de
Nordea ha demostrado su resiliencia y su capa-
cidad de ofrecer rentabilidades en diferentes
entornos de mercado. De hecho, 2021 sera re-
cordado como uno de los afios mas exitosos para
la estrategia hasta la fecha?. La cartera pudo cap-
turar una buena parte del repunte del mercado
de renta variable gracias a la asignacion a Stable
Equities, que se caracterizan tanto por la estabi-
lidad de los fundamentales subyacentes de las
empresas como por una valoracién atractiva.

Otro punto destacado fue el comportamiento
sobresaliente de las estrategias diversificadoras/
defensivas, que protegieron la cartera durante
los diferentes episodios de volatilidad de 2021
(como la correccién causada por Omicron en
noviembre), al tiempo que arrojaron contribucio-
nes entre planas y positivas cuando los mercados
repuntaron al alza. Esta convexidad ha sido una
caracteristica estructural de la estrategia desde
su inicio, y ha sido fundamental en 2021.

Manteniendo el equilibrio en un entorno
de mercado cada vez mas complejo

A pesar de que los retornos han sido alen-
tadores en los Ultimos afios, es importante
que los inversores estén atentos, ya que el
entorno de mercado actual es cada vez mas
complejo e incierto.

En particular, el uso de estas estrategias
defensivas, Unicas y exclusivas de Nordea,
constituye una valiosa ventaja en un con-
texto de rentabilidades reducidas, en el que
la duracién clasica no es capaz de ofrecer la
diversificacién habitual, y en el que la mayo-
ria de los gestores tienen dificultades para
encontrar proteccion para sus carteras sin
sacrificar la rentabilidad.

En esta situacion, la larga experiencia y el séli-
do historial del Multi Assets Team en la gestién
de carteras equilibradas constituyen una ven-
taja distintiva y una cosa es segura: Indepen-
dientemente del clima al que se enfrenten los
inversores en los préximos afos, el equipo ges-
tor de la estrategia Stable Return se mantendra
fiel a su filosofia de equilibrio de riesgos y cons-
truird una cartera capaz de ofrecer resultados
en todas las fases del ciclo®. m

' No se ofrece ninguna garantia de que se conseguiran los objetivos de inversidn, rentabilidad y resulta-
dos de una estructura de inversion. El valor de su inversién puede aumentar o disminuir, y usted podria
perder la totalidad o una parte del capital invertido.

2 La rentabilidad presentada es histdrica. Las rentabilidades pasadas no constituyen un indicador fiable de los
resultados futuros, y los inversores podrian no recuperar la totalidad del importe invertido. El valor de su in-
version puede aumentar o disminuir, y usted podria perder la totalidad o una parte del capital invertido.

3 No se ofrece ninguna garantia de que se conseguiran los objetivos de inversidn, rentabilidad y resulta-
dos de una estructura de inversién. El valor de su inversion 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 gestion de activos que llevan a cabo las entidades juridicas,
Nordea Investment Funds S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales. El pre=
sente documento es material publicitario y estd destinado a proporcionar informacion sobre las capacidades especificas de
Nordea. El presente documento (cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa asesoramiento de inversion,
y no constituye una recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversion ni para
formalizar o liquidar cualquier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento no es
una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningtin valor o instrumento o participar en
cualquier estrategia comercial. Dicha oferta solo podrd efectuarse mediante un memordndum de oferta o cualquier otro acuer-
do 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/0 filiales de las Entidades Legales.
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BORJA DURAN | Socio Fundador de Wealth Solutions y Finletic

«La inteligencia artificial se ha
convertido en una pieza clave
en la gestion de patrimonios»

La tecnologia se ha vuelto ineludible en practicamente todos los momentos de nuestra vida,
mas después de una pandemia que ha disparado su uso. El mundo de la gestion de inversiones
y patrimonios no es ajeno a esta revolucion e incluso su futuro pasa claramente por su inclusion,

como explica Borja Duran, Socio Fundador de Wealth Solutions y Finletic.

REDACCION

éCémo ha cambiado la tecnologia el mundo de
la gestion de inversiones?

Su uso en el mundo de la gestién esta facili-
tando la automatizacién de procesos tediosos
gue antes se hacian de forma manual, sin que
esto aportara un valor afladido. Ademas, redu-
ce errores, permite disponer de mejor informa-
cién en tiempo real, mejorar la gestion de los
riesgos, agregar posiciones y la experiencia
del usuario en todos sus ambitos. En definiti-
va, permite dedicar mas tiempo a la atenciéon y
prestacién de servicios a los clientes de forma
mas personalizada y menos al “backoffice”. Por
otro lado, adquiere una gran relevancia dentro
del proceso de crecimiento y consolidaciéon del
sector, al facilitar el manejo de nimeros muy
superiores de activos, clientes, requerimientos
de cumplimiento normativo y labores de admi-
nistracién y control.

éDiria que la tecnologia y la inteligencia artifi-
cial se han vuelto ineludibles en la gestion de
activos y patrimonios?

La tecnologia ha supuesto un cambio de paradig-
ma global y el sector financiero no es una excep-
cioén. La tecnologia estd optimando los negocios
de la gestidn de activos y de patrimonios vy, a su
vez, ha permitido la personalizacién del servicio,
mejorando la experiencia del cliente. Ademas,
contribuye al ahorro de costes, lo que es bene-
ficioso en un momento en el que el aumento de
la presion regulatoria y la elevada competencia
estan reduciendo los margenes.

En concreto la IA, esta posibilitando detectar cam-
bios en los patrones de consumo de bienes o ser-
vicios, permitiendo mejorar la satisfaccién de los
clientes, entregédndoles la informacion, contenido y
ayuda en los momentos mas apropiados. Por todo
ello, se ha convertido en una pieza clave cuando
se trata de gestionar patrimonios. Sin ella, no seria
posible actuar con agilidad, y ofrecer a cada cliente
aquello que requiere en cada momento.

éLa accion humana se ha vuelto prescindible en
la gestion?

No. En ocasiones, erréneamente la tecnologia
se vende como un sustitutivo del capital huma-
no, pero debe ser complementaria al asesor pa-
trimonial. Las maquinas pueden complementar
parte de las interacciones que antes eran contac-
tos entre personas, como ofrecer informacién y
datos que pueden estar disponibles “en un clic”,
pero las reuniones estratégicas no son susti-
tuibles. Es mas, gracias al apoyo tecnolégico es
posible prestar un asesoramiento personal mas
completo a los clientes.

Ustedes tienen presencia en varios paises,
écomo valoran la inclusién de la tecnologiaenla
gestion de patrimonios en Espaiia?

Muy positivamente. La diferencia en el nivel de
inversiones en tecnologia entre Espafia y otros
paises era muy grande hace 15 afios, pero en los
ultimos tres afios, las diferencias se han reducido
en gran medida. Nosotros, como empresa, lle-
vamos muchos afios invirtiendo una gran parte



de nuestros presupuestos anuales en soluciones
tecnoldgicas y en contratar perfiles tecnoldgicos
porque estamos convencidos de que las em-
presas que no inviertan en tecnologia acabaran
siendo menos competitivas. Y, pese alo que se ha
avanzado en este sentido, estamos convencidos
de que todavia estamos en los inicios.

éCual es el perfil mayoritario del inversor espa-
iiol que hace uso de las wealhtechs?
Inicialmente las nuevas generaciones, como los
millenials, hacian uso de ellas, pero, con el paso
del tiempo, estén llegando a todos los publicos.
Esto se debe, en nuestra opinién, a que los in-
versores son conscientes de que la facilidad de
uso que ofrecen, el acceso a la informacién, y la
operativa les ayudan a controlar sus finanzas. De
hecho, existen wealthtechs, entre ellas la nues-
tra, Finletic, que tienen numerosos clientes con
edades superiores a los 65 afios y algunos de
mas de 90. También cabe destacar que mas de
la mitad son mujeres.

Cualquier persona puede acceder facil-
mente a un servicio intuitivo para manejar sus
finanzas personales. Pero no hay que olvidar el

contacto humano, pues la pérdida de él, como
la que estamos viendo en bancos y entidades
tradicionales, expulsa dia a dia un porcentaje
mayor de clientes que encuentran limitacio-
nes en el uso de la tecnologia.

éPor qué creen que cada vez mas personas op-
tan por invertir a través de roboadvisors y weal-
thtechs, en vez de comprar directamente un
fondo en un banco, gestora o proveedor directo?
El cliente cada vez es mas exigente y cuando recibe
un servicio que no le satisface busca alternativas.
Las wealthtechs a nivel global estan capitalizando
el descontento con la gestién de activos tradicio-
nal. Si nos centramos en nuestra experiencia y lo
gue nos transmiten los clientes, podemos mencio-
nar varias razones: agilidad e inmediatez gracias a
la tecnologia; reduccion de costes al no tener que
subsidiar estructuras pesadas; eliminacién de con-
flictos de interés e intermediarios evitando reco-
mendaciones sesgadas; personalizacién de las in-
versiones pasando del modelo estandarizado a un
asesoramiento plenamente personalizado; servicio
dindmico, se van haciendo los ajustes necesarios
para que la cartera, en todo momento, sea un re-
flejo de los objetivos y necesidades personales, que
van cambiando y experiencia de cliente, pasando
de ser un nimero, como sucede en algunas entida-
des grandes, a ser el centro de la ecuacién, mejo-
rando lainmediatez y la agilidad de la informacién.

éla tecnologia es garante de menores co-
misiones?

Los nuevos procesos digitales ofrecen capaci-
dades de eficiencia y escalabilidad casi infinitas,
reduciendo los costes operativos, esto redundara
en menores costes para los clientes. Sin lugar a
duda, los clientes no quieren pagar por servicios
caros y de poco valor afiadido. Prueba de ello es
el éxodo de muchos clientes de entidades tradi-
cionales, donde aparentemente no pagaban, ha-
cia entidades en las que tienen que pagar, pero
el servicio recibido les compensa. Este hecho se
ha visto alimentado por la nueva regulacion de
MIFID I, donde las entidades estan obligadas a
declarar todas las fuentes de sus ingresos, des-
velando lo que realmente cobran. Con ello, se ha
visto que los clientes estén dispuestos a pagar
cantidades razonables por buenos servicios. m

33
Feb. 22



34
Feb. 22

ASSET MANAGERS | Firmas

Cdémo hacer llegar las cuentas
bancarias a los 1./00 millones
de adultos que carecen de ellas

e calcula que en todo el mundo hay

todavia 1.700 millones de adultos

gue carecen de una cuenta banca-

ria. La mayoria de estos adultos “no

bancarizados” viven en paises de
mercados emergentes, entre los que destacan
China e India.

Hay una gran oportunidad de aumentar el ac-
ceso a la banca en todo el mundo. Cuando la
gente tiene cuentas bancarias, tiene un lugar
seguro donde guardar su dinero. Pueden ahorrar
y acceder a créditos asequibles y servicios mas
baratos. Una cuenta bancaria facilita el acceso a
la vivienda y al empleo. Todo esto reduce la des-
igualdad y aumenta el crecimiento econémico.

En muchos paises, los gobiernos han tomado
la iniciativa de lanzar programas de inclusion
financiera para ampliar el acceso a los servicios
financieros. En la India, el emblematico progra-
ma People’'s Wealth Scheme del primer ministro

Narendra Modi permitié a todos los indios abrir
una cuenta bancaria gratuita “sin lujos” con ven-
tajas como tarjetas de débito, seguros y facilida-
des si hay un descubierto. Este programa duplicé
con creces la poblacién bancarizada de la India
desde 2011, lo que permitié alcanzar el 80% en
2017. No obstante, actualmente la mitad de las
cuentas bancarias de la India estan inactivas.

Otra solucidn es la concesidon de préstamos ase-
quibles y accesibles para particulares que permi-
tan a los clientes mejorar su calidad de vida. En
los mercados emergentes este tipo de créditos
suelen destinarse a la financiacién de la educa-
cién, la compra de una vivienda o el lanzamiento
de una pequefia o mediana empresa (PYME).
Uno de los obstaculos es que el 48% de la po-
blacion activa de la India no tiene un contrato
de trabajo por escrito, lo que hace casi imposi-
ble pedir un préstamo a un banco. Sin embargo,
las empresas financieras no bancarias (NBFC),
como Infoline en la India, ofrecen préstamos y



productos asequibles, de bajo interés y a menudo instantaneos,
para adultos no bancarizados sin historial de crédito ni docu-
mentos formales de ingresos. De hecho, el 60% de los presta-
tarios indios prefieren los microcréditos de las NBFC y las insti-
tuciones de microfinanciacion frente a los bancos. La alternativa
son los préstamos no formales de este tipo de proveedores de
dinero, que cobran hasta un 50% anual y tienen métodos de co-
bro no regulados.

Otro ejemplo de solucién para la inclusién financiera de los no
bancarizados es el Home Credit & Finance Bank (HCFB), que
opera en Rusia y Kazajstan. El banco se centra en la concesion
de préstamos sencillos y responsables a personas con poco o
ningun historial de crédito. Una de sus innovaciones es la tarjeta
de pago a plazos Freedom, que cobra un interés nulo durante
el plazo de 12 meses en las compras de las tiendas asociadas.
Esto permite a los clientes crear su historial de crédito y fami-
liarizarse con el proceso de pedir un préstamo a un banco. Uno
de los objetivos del banco es hacer que los préstamos sean una
experiencia positiva para sus clientes.

La inversidn en iniciativas digitales es otro factor clave para la
inclusion financiera. Banorte, un banco mexicano, ha invertido
hasta el 80% de su presupuesto de capex para llegar especifica-
mente a las poblaciones desatendidas a través de la tecnologia.
En México, solo el 37% de los adultos tiene acceso a una cuenta
bancaria, pero el 60% tiene acceso a Internet, lo que convierte
a México en un entorno fértil para las fintech. En el Reino Unido,
los bancos “challenger” ofrecen cuentas sélo para moviles que
suelen ser mas accesibles que las cuentas tradicionales para
quienes tienen una mala puntuacién de crédito, por ejemplo.

Una de las razones principales de las bajas tasas de participa-
cién financiera en los mercados emergentes, y entre ciertos
grupos demograficos en los paises desarrollados, es la falta de
conocimientos financieros. La inclusién financiera forma parte
de nuestro marco de objetivos de desarrollo sostenible, por lo
que examinamos las maneras que usan los bancos y las insti-
tuciones financieras para educar a los clientes marginados y se
comprometen con las iniciativas de inclusién financiera a nivel
gubernamental. Por ejemplo, el 87% de los préstamos del HCFB
se concedieron a clientes habituales, lo que demuestra la mejora
de los conocimientos financieros de su clientela.

En nuestra opinidn, la inclusion financiera es un factor funda-
mental para el desarrollo sostenible. El abanico de oportunida-
des es enormeyy, alentadoramente, estamos viendo mas produc-
tos innovadores, iniciativas digitales y programas de educacién
para fomentar el uso de los bancos y los servicios financieros. m

¢ m

Alvaro Antén
Country Head Iberia de abrdn
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Cl’&aivés para invertir
en el Ano del Tigre

hina celebra el Afio del Tigre, pero
este periodo festivo llega tras
varios importantes episodios de
turbulencias econémicas y de vo-
latilidad en el mercado. El indice
MSCI China retrocedié un 21% en 2021 debido
a la ralentizacion del consumo, a problemas de
gran repercusién mediatica en el mercado inmo-
biliario y a la intensificacion de las intervencio-
nes de los reguladores. Al mismo tiempo, China
se ha comprometido a doblar su PIB para 2035
-un objetivo que exigira un crecimiento anual del
4,7%-. La pandemia lastré fuertemente el creci-
miento econémico en China en un principio -al
igual que en el resto del mundo-, pero su éxito
relativo en la gestién del coronavirus ha conttri-
buido a la répida recuperacién de su economia.

Si China quiere cumplir sus objetivos econémi-
cos a largo plazo, necesitard una hoja de ruta
clara. Afortunadamente para los inversores,
China no ha ocultado cémo tiene previsto con-
seguir este ambicioso objetivo, con una estrate-
gia centrada en las industrias relacionadas con la
tecnologia y en la sostenibilidad, dos claves para
invertir en el Afio del Tigre.

Parece que los problemas
inmobiliarios se han resuelto

El rdpido enfriamiento del sector inmobiliario fue
un factor central para las turbulencias del mercado
en 2021, con un desplome de destacadas compa-
fifas del sector -en particular de China Evergrande-.
Esto se produjo en un contexto de debilidad gene-

ralizada del mercado inmobiliario. En noviembre
del pasado afio, 61 de las 70 ciudades incluidas en
el estudio nacional de precios de la vivienda regis-
traron caidas de precios de la vivienda nueva. Esta
debilidad sostenida llevé a los reguladores a inter-
venir, en un intento de aliviar la crisis de financia-
cién y liquidez. La intervencion reguladora dispard
la volatilidad el pasado afio, pero puede que abra la
puerta a un descenso controlado de los precios de
la vivienda, evitando un desplome acelerado.

Los ojos del mundo se centrarén en China a co-
mienzos del nuevo afo con ocasién de los Juegos
Olimpicos de Invierno de Pekin en febrero, y el
pais se esforzard por presentar una imagen po-
sitiva. Los acontecimientos de los Ultimos meses
en China demuestran la necesidad de que los in-
versores entiendan el contexto politico y social del
pais. Un cierto grado de volatilidad es inherente
a la inversién en China, pero conocer de forma
exhaustiva el entorno subyacente puede ayudar
alos inversores a moverse con mayor confianza.

Cuatro ideas para los inversores

He aqui cuatro ideas para los inversores para el
Afio del Tigre. En primer lugar, buscar sectores
estratégicos. Destacamos los sectores vincu-
lados con la necesidad estratégica de China de
ser autosuficiente (semiconductores y robdtica)
y las compafiias relacionadas con sus objetivos
de reduccién de emisiones de carbono (ener-
glas renovables y la cadena de suministro de
vehiculos eléctricos). A pesar de los potenciales
problemas de abastecimiento (posible escasez



de electricidad y chips), creemos que estos sectores seguiran
favoreciendo el crecimiento de China.

En segundo lugar, debemos pensar en inversiones “core” y “saté-
lite". Una forma de hacerlo es situar las acciones A chinas en el
nlcleo (core) de la asignacién a China de una cartera y después
afadir satélites tematicos centrados en areas de gran potencial
como la salud o las tecnologias futuras. También es probable que
prosperen los temas relacionados con tendencias sociales como el
aumento del tamario de las familias (incorporando ropa y alimen-
tos de marca para bebés) y unos estilos de vida méas saludables.

En tercer lugar, aceptar la volatilidad. Seria bueno que los inver-
sores aceptasen que la volatilidad ha acompafiado histdrica-
mente al crecimiento del mercado chino (véase el grafico). Un
enfoque activo puede ayudar a los inversores a navegar por este
cambiante entorno y a aprovechar la inevitable volatilidad para
tomar o incrementar posiciones.

Y, por ultimo, aprender cémo la politica conforma el futuro. Es
esencial entender la historia econémica, social y cultural de Chi-
na, y como esta evolucionando su agenda politica. Esto puede
ayudar a los inversores a descubrir donde las prioridades estra-
tégicas del pais se convierten en oportunidades. Aquellos sec-
tores que son fundamentales para la transformacion prevista del
pais deberian seguir beneficiandose del apoyo de las politicas vy,
por consiguiente, también es menos probable que se vean afec-
tados por cambios regulatorios. m

Grafico. La renta variable china ha presentado
una volatilidad mas elevada. Rentabilidad del MSCI
Chinay MSCI ACWI desde 2000 (en USD, con base 100)
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Fuente: Bloomberg, Allianz Global Investors. Datos de diciembre de
2021. Basados en la rentabilidad total neta en USD. La rentabilidad
histérica no es un indicador fiable de los resultados futuros.

William Russell

Responsable Global de
Especialistas de Producto
en Renta Variable de
Allianz Global Investors
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RICHARD SPEETJENS

Gestor de cartera del fondo Robeco Global Consumer Trends

«Estamos invirtiendo en multiples

tendencias de crecimiento a largo

plazo para brindar diversificaciéon
sin sacrificar los rendimientos»

Estamos en un momento de cambio en los sectores a tenor de la préxima subida
de tipos de interés. Desde Robeco, creen que la combinacién de grandes tendencias
como la transformacion digital, aumento de la clase media emergente y ocio y bienestar
conduce a fuertes beneficios de diversificacion y un atractivo perfil de riesgo — rendimiento.
Un ejemplo de ello es el Robeco Global Consumer Trends.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

El fondo Robeco Global Consumer trends bus-
ca invertir en compaiiias ganadoras desde la
perspectiva del consumidor. ¢En qué se fija
para identificar estas compaiiias ganadoras?
La filosofia de inversién de nuestra estrategia
Global Consumer trends se basa en la convic-
cién de que podemos generar alfa identificando
las tendencias mas atractivas relacionadas con
el gasto de los consumidores de arriba hacia
abajo (top-down), y seleccionando las empresas
que se beneficiaran de estas tendencias de aba-
jo hacia arriba (bottom-up). Estamos invirtiendo
en multiples tendencias de crecimiento a largo
plazo para brindar diversificacién sin sacrificar
los rendimientos. Las empresas en las que in-
vertimos tienen preferentemente una alta expo-
sicién a estas tendencias de crecimiento a largo
plazo. Dentro del panorama del consumidor, la
tendencia es que las mejores empresas generan
la mayoria de los beneficios y el FCF dentro de su
respectiva industria, por lo que existe una clara
direccién hacia un enfoque en donde el ganador
se lleva la mayor parte. Por lo tanto, nos centra-
mos en empresas que presentan una solida posi-
cién de mercado en su respectiva industria, con
fuertes perspectivas de crecimiento y margenes
0 ROIC més altos y sostenibles.

éComo cree que ha cambiado la pandemia las
tendencias del consumidor a nivel global?

Dentro de nuestra estrategia estamos centrados

en 3 tendencias mas amplias y de largo plazo:

m Transformacién digital del consumo: Espera-
mos un crecimiento secular en dreas como
comercio electronico, servicio de comidas en
linea, transmisién y pagos digitales.

m Clase media emergente: En las economias
emergentes, el crecimiento de la poblacion,
la urbanizacién acelerada y el aumento de la
riqueza son los impulsores de una tendencia
de crecimiento a largo plazo en el gasto del
consumidor. Esto abarca tanto articulos basi-
cos como discrecionales.

m Salud y bienestar: Los consumidores se preo-
cupan cada vez mas por su salud, la higiene y
el bienestar personal, algo que se intensificd
aun mas desde la crisis del Covid-19. Este tipo
de empresas generan ingresos, ganancias y
flujos de efectivo mas predecibles.

La combinacién de estas 3 tendencias a largo pla-

zo con diferentes impulsores y perfiles de riesgo

conduce a fuertes beneficios de diversificacion y

un atractivo perfil de riesgo-rendimiento.

Dentro de la tendencia del entretenimiento y
ocio, ¢qué papel jugara la tecnologia?

Hemos observado una mayor adopcién de tec-
nologia en muchas industrias diferentes y, por su-
puesto, también en la industria del entretenimien-
to. Vemos una mayor convergencia e interaccion



entre el mundo fisico y los mundos virtuales que,
a menudo, se crean en la industria del entreteni-
miento. A este entorno virtual se le conoce como
Metaverso. Se puede acceder al mismo a través
de ordenadores personales, consolas de juegos y
teléfonos inteligentes. También es un trampolin
hacia una economia digital, donde los usuarios
pueden comprar y vender productos y disfrutar
de experiencias virtuales, desde conciertos en li-
nea hasta entornos de trabajo remotos. Todavia
estd en sus inicios, pero podria ser el comienzo de
una posible nueva tendencia disruptiva.

éComo puede impactar en esta tendencia la
normalizacion de tipos por parte de los Bancos
Centrales?

Elaumento de los tipos de interés actualmente esta
impulsado por niveles de inflacién altos o crecien-
tes. Dado nuestro enfoque en las tendencias de
crecimiento a mas largo plazo y la preferencia por
empresas de mayor calidad y mayor crecimiento,
nuestra estrategia tiene un estilo de calidad/cre-
cimiento. Las empresas en crecimiento a menudo
se consideran acciones de mayor duracion, ya que
una gran parte del valor de la empresa depende de
los flujos de caja futuros. Silos tipos de interés a lar-
g0 plazo aumentan rapidamente, esto puede con-
ducir a valoraciones mas bajas para estas acciones
de mayor duracién o crecimiento. Nuestra cartera
tiene un crecimiento de los beneficios a medio pla-
zo superior a la media, que ha sido el factor clave
de la rentabilidad futura. Sin embargo, si los tipos
de interés aumentan rapidamente (mas de lo que

ya se refleja en los precios de las acciones), los
inversores podrian estar dispuestos a pagar mul-
tiplos méas bajos por estas empresas en crecimien-
to, lo que de hecho puede reducir el potencial de
rendimiento total a pesar de que el crecimiento de
los beneficios sigue siendo muy sdlido. Al mismo
tiempo, las empresas de calidad exhiben un fuer-
te poder de fijacién de precios y eso es claramente
una ventaja en tiempos de inflacion.

Robeco Global Consumer Trends es uno de los
fondos insignia de la casa, ctiene un objetivo de
rentabilidad?

Robeco Global Consumer Trends Equities tiene
un objetivo de rentabilidad superior al 4 % anual
de media, en un horizonte de 3 a 5 afios. Este
exceso de rentabilidad se mide frente al indice
de referencia, MSCI AC World Index. El objetivo
de inversion es obtener el maximo rendimiento
dentro de los pardmetros de riesgo establecidos
al invertir en empresas que operan en industrias
relacionadas con el consumo en economias ma-
duras y en desarrollo, y que estan posicionadas
para beneficiarse de tendencias seleccionadas a
largo plazo. El fondo se gestiona activamente de
acuerdo con un enfoque de tendencias sin orien-
tacién de indice de referencia.

éCual es el actual nivel de liquidez del fondo?
Solo mantenemos una posicién de efectivo
para fines de flujo de efectivo, con un méximo
del 5%. La posicién de caja a finales de 2021
rondaba el 2%. m
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(+9.13)

Tres estrategias para vencer
a la inflacién con renta fija

n un afio en el que la inflacidon sera

el principal factor para los retornos

de la renta fija cabe sefialar que el

principal reto que plantea para la

gestion de carteras es su principal
impacto, la subida de tipos de interés.

Sin embargo, para los gestores activos en este
activo, que tienen un mercado mundial mas de
120 billones de ddlares en el que elegir, hay una
serie de tacticas que creemos que pueden ayu-
dar a mitigar su impacto.

1. Mantener la duracion baja

La principal preocupacion para la renta fija es
que la inflacién suele suponer pérdidas en los
mercados de tipos, como los bonos del Tesoro
de EE.UU. Esto, a su vez puede generar pérdidas
en los productos de crédito cuando el diferencial
es demasiado estrecho como para absorber la
debilidad de los tipos.

Teniendo en cuenta que la subida de tipos de la
FED parece descontada, nuestra primera estra-
tegia para vencer a la inflacién con la renta fija es
mantener la duracién baja. Esto se puede con-
seguir, en parte, con la construccién de cartera,
evitando por completo la deuda soberana de lar-
ga duraciéon y manteniendo tipos de corta dura-
cién exclusivamente con fines de liquidez. Pero,
dada nuestra conviccién sobre el ascenso de las
curvas de tipos, nos parece que cubrir la exposi-
cién a tipos con un swap de tipos de interés, alli
donde proceda, tiene bastante sentido, habida
cuenta de su coste relativamente bajo.

2. Fijarse en los bonos flotantes

Para los inversores de largo plazo, no existe una
cobertura perfecta contra la inflacién, ya que es
imposible eliminar por completo el riesgo de du-
racion de una cartera. Nuestra segunda estrategia
es fijarse en los bonos flotantes, que no afiaden
riesgo de tipo de interés a la cartera porque sus



cupones crecen en proporcion con cada subida de los tipos basi-
cos. Los préstamos apalancados deberian ofrecer un buen sopor-
te, al igual que todo el mercado europeo de valores respaldados
por activos (ABS). Para los inversores que deseen aprovechar
estos dos sectores, las obligaciones de préstamo colateralizados
(CLO) europeas son una de nuestras principales elecciones para
2022, y es probable que los mejores resultados se encuentren en
los estratos inferiores del espectro de calificaciones de solvencia.

3. Centrarse en layield y en el roll-down

La tercera estrategia consiste en centrarse en la yield y en el ro-
ll-down. La yield puede ser una de nuestras armas mas eficaces
contra la inflacién, ya que ayuda a amortiguar una cartera contra
el impacto corrosivo de la subida de los tipos, mientras que el ro-
[l-down -el estrechamiento natural del diferencial que se produ-
ce a medida que los bonos se acercan a su vencimiento- puede
reducir considerablemente el riesgo de duracién de una cartera.

La deuda bancaria subordinada, y mas concretamente la deuda
Additional Tier 1 (AT1) emitida por los bancos europeos, es otra
de nuestras principales apuestas para 2022. Los bancos son tra-
dicionalmente mas inmunes a la inflacion que otros sectores y
tienden a beneficiarse de la subida de los tipos de interés. En
la actualidad, hay muchas instituciones bien capitalizadas con
bonos AT1 que ofrecen lo que, a nuestro parecer, son rentabili-
dades bastante saludables.

También creemos que la renta fija privada de mercados emer-
gentes en moneda fuerte tiene el potencial de superar notable-
mente los resultados este afio. No obstante, hay que advertir
que esta oportunidad podria evaporarse rapidamente si la FED
se embarca en un ciclo de endurecimiento de su politica mone-
taria mas agresivo de lo que ha venido insinuando.

En lo que respecta al roll-down, se trata de una tactica defensiva
que, en nuestra opinidn, se emplea mejor cuando los mercados
estan bien valorados, normalmente a mediados o finales del ci-
clo. El crédito parece estar ahora en la mitad del ciclo y en los
ultimos 18 meses las curvas se han aplanado en el tramo largo.
A medida que nos acercamos a la siguiente etapa de este ciclo
vemos que el tramo corto se empina a medida que los inverso-
res descuentan las subidas de tipos, y por tanto prevemos que
los bonos con duraciones mas cortas (sobre todo los que estan
en la horquilla de tres a cinco afios) ofrezcan a los inversores el
maximo en cuanto a las ganancias debidas al roll-down. Es im-
portante sefialar también que concentrarse en el roll-down en el
tramo corto de la curva solo es efectivo de verdad si se compran
bonos con diferencial suficiente como para absorber las subidas
de tipos previstas. m

Mark Holman

Socio y gestor de TwentyFour AM
(boutique de Vontobel)
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Renta fija emergente en
divisa fuerte: un mercado
para pacientes y minuciosos

022 ha empezado siendo un afio

emocionante para la deuda emer-

gente en divisa fuerte. Ademas de

las presiones inflacionistas y la agre-

siva, aunque tardia, reaccién de la
Reserva Federal, se ha producido una escalada
considerable en uno de los factores de riesgo
pendientes del afio pasado: las tensiones entre
Rusia y Ucrania. Los resultados de 2021 para la
clase de activo no fueron especialmente buenos
puesto que buena parte de los indices termina-
ron en negativo. En los dltimos tres meses, el
mercado tuvo que lidiar o empezar a considerar
riesgos idiosincraticos como el antes menciona-
do, las elecciones en varios paises latinoameri-
canos, la aplicaciéon de medidas de politica mo-
netaria poco ortodoxas en Turquia, el colapso de
Evergrande y con ello generalizacién de la crisis
en el sector inmobiliario/promotor chino. Con
esta memoria reciente, quiza seria conveniente
mencionar varios puntos.

En primer lugar, se debe recordar que, en la deu-
da denominada en divisa fuerte, la volatilidad en
las divisas tiene un impacto indirecto, ya que el
inversor no recibe flujos en moneda local. Asi,
por ejemplo, es cierto que la debilidad de la Lira
turca fue ampliamente difundida en la prensa,
y la incertidumbre que generd hizo mella en las
valoraciones de buena parte de los activos rela-
cionados con el pais. Sin embargo, hay multiples
emisores en el pais cuyo riesgo de impago por
una devaluacion de la moneda nacional es mi-
tigado por varias razones (coberturas, activos,
actividad de negocio en el extranjero u otros). En
estas condiciones, al caer los precios indiscrimi-
nadamente, se abren oportunidades al selector.

Igualmente, puede existir el temor de que el au-
mento de las rentabilidades de los treasuries, junto
con una mayor aversion al riesgo en el mercado
en general, dificulten la refinanciacion de los emi-
sores emergentes. En ese sentido, hay que tener



en cuenta que la calidad de miiltiples emisores ha mejorado
drasticamente en los Gltimos dos afios, tanto por el lado de proce-
sos de consolidacion fiscal y sostenibilidad de deuda (soberanos),
como de estructura de balance o de deuda (corporativos). En este
ultimo punto, hay que sefialar que ademas de algunos casos con-
cretos de mejoras de resultados al estar vinculados, por ejemplo,
al sector de las materias primas y haber podido aprovechar la
subida de sus precios, muchos emisores han refinanciado en los
ultimos tiempos y utilizado en ocasiones las ofertas de recompra
o ejercicio de las calls de los bonos existentes. Ademas, el mer-
cado les ha permitido emitir mas barato y a plazos mas largos,
incluso algunas empresas han conseguido llegar a tener un perfil
de amortizacién de deuda muy cémodo. Esto permite aumentar
el margen de maniobra de la empresay da tranquilidad al bonista,
sobre todo en un contexto de una caida de precios.

Otra ventaja a destacar es la posibilidad de que los bonos sigan
las leyes de jurisdicciones mas favorables a los inversores inter-
nacionales. Esto es uno de los puntos a analizar por parte de
los gestores y analistas, y hay que tener en cuenta las distintas
peculiaridades. No da la misma seguridad tener que empezar
un proceso legal ante los tribunales de un pais emergente que
tener que ejecutar la garantias, o traspasar las acciones de una
filial en la corte de Nueva York. A pesar de que este escenario
aparenta solo ser relevante cuando la empresa estéa en liquida-
cién, la mayor o menor seguridad juridica y, en consecuencia, la
mejor posicion negociadora en caso de que todo no salga segun
lo planeado, influye en los suelos de los precios de los bonos al
implicar un mayor valor de recuperacion.

En nuestra opinidn, un gestor activo puede aprovechar los mo-
mentos de volatilidad, y muy especialmente los de liquidacion
técnica, para discernir entre emisiones y emisores y conseguir
un binomio de rentabilidad riesgo mejor que el mercado.

Creemos que en este afio el riesgo de una subida agresiva de
tipos por parte de la Reserva Federal y, en consecuencia, de
la rentabilidad de los bonos en ddélares que impacte negativa-
mente a los precios de los bonos emergentes denominados en
esa divisa, es elevado. Pero el diferencial medio que ofrecen
los bonos de paises emergentes permitird recuperar estos
impactos con el tiempo. Las rentabilidades mas elevadas que
podemos observar comparando con el afio anterior nos hacen
creer que es un momento aceptable de entrada después de las
correcciones con un horizonte de medio plazo. En ese caso, los
momentos de tensién o panico que puedan suceder por pro-
blemas geopoliticos o de otra indole, podrian ser oportunida-
des para encontrar buenos puntos de compra si se hace una
buena seleccién de emisiones. m

Jordi Armengol
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Nuevo afio récord en
patrimonio y captaciones de
la industria de fondos espafiola

En un afo como 2021, la industria de fondos de inversién espafiola alcanzé un patrimonio
de 317.545 millones de euros, 15,7% superior al 2020, superando el nivel
de pre-pandemia de 257.351 millones. Desde 2015, ha habido dos afios con un leve
descenso del patrimonio, no obstante, el crecimiento anual compuesto (CAGR) del patrimonio
de la industria supera el 6%, en cierta forma por el fuerte impulso del 2021.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

e los 43.190 millones de euros

de incremento en los activos el

afio pasado, 24.561 millones o

el 57% corresponden a entra-

das netas que tienen que ver
con una mayor propension al riesgo de los
inversores; el 43% restante es resultado del
comportamiento de los mercados, en espe-
cial la renta variable que siguié alcanzando
nuevos maximos en muchos casos en algu-
nos indices bursatiles.

Los fondos globales acaparan el 21% de los
activos, aunque no son los que cierran el 2021
con las mayores rentabilidades, aunque si en

positivo +7,44%, siendo la Renta Variable In-
ternacional EE.UU. la que se posiciona como
lider de rentabilidades con cerca del 29% en
2021, a pesar de que tan solo representa el
3% del total del patrimonio, y el 4% del total
de entradas netas del aiio.

Los fondos de Renta Fija Euro Largo Plazo y
la Renta Fija Mixta Internacional son las si-
guientes categorias con mayor volumen de
activos, 38.100 y 32.220 millones de euros a
pesar de terminar 2021 con rentabilidad nega-
tiva de -0,66% el primero y ganancia de 2,7%
el segundo. Ademas, estas dos categorias y la
Renta Variable Mixta Internacional son las

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LA INDUSTRIA DE
FONDOS ESPANOLA
(millones €)

317.545
CAGR 6,3%
276.557 274.355
262.847 557559
235.341
219.866
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

SUSCRIPCIONES NETAS 2021 (millones €)

Tipo de Fondo Sus./Netas

RF Mixta Internacional .~ 6.350
RV Mixta Internacional 5570
RF Euro LP i 5228
Globales S
RV Internacional Resto 2.986
Retorno Absoluto 1 2.177
RF Euro CP Bl 1.382
RF Internacional 2 1.363
RV Internacional EE.UU ¥ 1.059
RV Internacional Europa o 754
Fondo Inversion Libre 339
RV Internacional Emergentes 327
RV Internacional Japén 261
RV Nacional 53
De garantia parcial -17
RV Euro Resto -26
Monetarios -87
RV Mixta Euro -242
RF Mixta Euro ® 2|
Fondos indice = -1.392

i de Rendimiento Fijo -1.539

izados de Rendimi Variabl ! -1.810

Fuente: Inverxo



tres categorias con mayores suscripciones
netas en el afio.

Llama la atencidn que a pesar de que la Renta
Variable Euro y la Renta Variable Euro Resto
cuyas rentabilidades también sobrepasaron
el 20% en 2021, no fueran los fondos que re-
gistraran las mayores suscripciones en el afio,
y de hecho, la RV Euro Resto registré salidas
netas de casi 26 millones de euros, mientras
que le V Internacional Europa tan solo registré
el 3% de las entradas netas del afio

En cuanto a gestoras, Caixa, Santander y
BBVA concentran mas de la mitad (54%)
del patrimonio de la industria de fondos, y
cerca del 40% de las suscripciones netas,
destacando en especial este 2021 Santan-
der AM que liderd las suscripciones de fon-
dos con 3.700 millones de euros, seis veces
mas que en 2020 (576 millones de euros),
gracias a las fuertes entradas que registra-
ron en fondos de Renta Variable Interna-

cional y en Fondos Globales, que méas que
compensaron las salidas en Garantizados y
Renta Fija Corto Plazo.

Mencidn especial al esfuerzo que ha realiza-
do BBVA, gue mientras en 2021 era la gestora
con mayores salidas de laindustria (casi 2.000
millones), el afio pasado logré captar 2.857
millones de euros, destacando como lider en
captacion en la Renta Variable Internacional
y Globales con cerca de 1.400 millones y 1.100
millones respectivamente.

Y Caixa cerrd con unas captaciones de 3.230
millones de euros, destacando en especial en
fondos de Renta Fija Corto y Largo Plazo con
captaciones superiores a los 2.000 millones,
y de Retorno Absoluto con captaciones de
1.260 millones de euros (las mayores de la in-
dustria), lider en estas categorias y compensé
asi salidas superiores a los 1.200 millones en
Garantizados y Rentabilidad Objetivo (las ma-
yores también de la industria). m

Rentabilidades Anuales

Patrimonio (millones €

Afo

3 afios

~ bafios  10afos 2021

Globales 7,44 I 5,16 270l 377 65412]
RF Euro LP -0.66 | 1,22 § os7l 21 38.084
RF Mixta Intemacional 270 2,84 1,04 1 1 ] 32218
RF Euro CP f 03 o04f  -021] o4« I ) 29.157
RV Mada Intemacional i 7l 557 265 ses ) 26.087
RV Intemacional Resto 7 .o S 7,05 IS, ) 25.758
RF Mixta Euro ] 1,06 1,84 042l 1,82 ] 17.746
RF Intemacional i 091l 195 § o046l 223 11.844
RV Internacional EEUU [ 2224f 1888  1s@8[ | 10.608
RV Intemacional Europa D I 1144 B 520 N 705 ) 8.064
RV Euro Resto 32 [ 10,69 475 I 757 ) 4.480
RV Nacional 12,16 Ml 2788 16l 46 3.480
RV Intemacional Japén B 02 12 T 7.« s | 2032

Fuente: Inverco
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Nordea 1 - Nordic Equ:ity Antonio Alcén Carreras

Analista y asesor financiero

(certificado CISI). Director Académico

Small Cap Fund E EUR en FIM Institute y docente en IDD.
Coémo se ha comportado este fondo Nordea 1 - Nordic

@ Nordea 1 - Nordic Equity Small Cap Fund E EUR : 42.65K @ MSCI Nordic Countries Small Cap NR USD [Idx] : 34.15K E 'Llit Small
® RV Nérdica Cap. Med/Peq [Categoria] : 42.06K q y

Cap Fund E EUR

40.00K

oy hablaremos de otro
30.00¢ gran fondo que pone

foco en los paises nor-
dicos para cumplir sus obje-

20.00K

10.00K tivos de inversién. Con la si-
oo *ok ek eok tuacién macro actual y con las
2000 2o 20200 incertidumbres de subidas de
s tipos, inflacién, crisis energé-
Rentabilidad acumulada (31/12/2021) P ! ge
tica... este vehiculo nos permi-

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 3112

tird invertir en activos que, en

Rentabilidad % 429 25,99 13,75 13,20 -11,79 35,67 27,89 27.10

+/- Categoria -0,74 0,24 154 2,49 -0,15 2,25 -13,47 175 OtrOS momentos pasados' se
+/- Indice 383 024 304 634 348 890 343 271 han comportado muy bien ante
% Rango en la categoria (sobre 100) 58 66 41 25 53 36 74 45 tenSiones Semejantes a |aS C|U€

vivimos ahora.

Asignacion de activos (31/12/2021) El fondo centra su foco en

small caps y su ADN es de ren-

Clase de activos Neta Corta Larga Cat. indice ; bl Su fil fa d

) a variable pura. Su filosofia de
M Renta variable 98,84 0,00 98,84 98,45 100,00 . ., .

R . inversiéon mantiene unos altos
™ Renta fija 000 000 000 002 000 rangos en sostenibilidad e in-
M Preferred 0,00 000 000 000 0,00 versién ESG. En lo que refiere
1 Convertible 0,00 000 000 000 0,00 a los indicadores, como pode-
|  Posiciones liquidas 116 136 252 339 000 | mos imaginar tiene una alta
Otros 000 000 000 004 000 volatilidad, pero su desempefio
~100% 0 100 con un alfa altisimo y una beta

elevada nos indica una sobre-

Principales posiciones (31/12/2021) exposicién al indice de referen-

cia pero con una gestion activa.

Posiciones Por lo que respecta a su car-

Actual Posiciones de Posiciones de :/;?’clitlo_s en Publicado tera, tiene una disposicién que
Fecha Cartera renta variable renta fija Otros Valores pﬁn;::l:):es Rotacion % podria favorecer el momento
31dic 2021 175 0 9 34 -10.84 actual, ya que no tiene una alta
concentraciéon en tecnologia,
como pasa en muchisimos otros
Posiciones Cartera Compra inicial ~ Valor de mercado Vehl’CUlOS, Yy sin embargo tiene
Peso 53"23‘2'1“'"’ i bastante presencia en sector
salud, industria, servicios finan-
Sectra AB Class B 770 310ct2019 13.768.002 cieros y materias primas.
Holmen AB B 483 31ene 2010 8.626.666 [Logicamente la zona geo-
E : grafica queda desglosada por
Vaisala Oyj Class A 354  31mar2015 6.330.708 o
: - - un 80% Europa (ex euro), y un
Fenix Outdoor International Ltd 3,38 30jun2014 6.049.429 20% en zona euro.
Nordic Entertainment Group AB Class B 298 31 mar2019 5.324.338 Deberemos tener en cuen-
ta este fondo ya que en mu-
Clas Ohlson AB 2,40 31 mar 2012 4.287.549 chas ocasiones los inversores
Solar A/S B 2,33 29 feb 2008 4.167.207 se olvidan de las econémicas
F-Secure Corp 224 31ene 2007 4.008.124 nérdicas, cuando curiosa-
Axfood AB 214 29eb 2016 3817.226 mente han demostrado siem-
46 pre tener una consistencia

Feb. 22 Fuente: Morningstar envidiable. m




Material publicitario sélo para clientes profesionales®

Quedan menos de 250 dias... (Tiene todas las pie
necesarias para crear una cartera ESG compatible con MiFID?

eefec
als (s
ra (alg

Nordea ESG STARS.
Las piezas para construir su cartera ESG.

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

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

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

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

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

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

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

tuye una recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversion ni para formalizar or eo

o liquidar cualquier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento no es una oferta
de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningtn valor o instrumento o participar en cualquier
estrategia comercial. Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual
similar. El presente documento esta dirigido a inversores profesionales y, en ningun caso, podra reproducirse ni divulgarse sin con-
sentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management
y cualquiera de sus sucursales y/o filiales de las Entidades Legales.
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CARLOS BUESA | CEO y cofundador de Oryzon

«El mercado ha reconocido a principios
de 2022 €l potencial de Oryzon y la accion
ha empezado a recuperar su valoracion»

Oryzon ha empezado 2022 con buen bien y en tan solo el primer mes ha conseguido
avanzar un 15% en bolsa, una tendencia al alza que se ha visto reforzada por logros
como la aprobacion de la Agencia Serbia del Medicamento de su estudio PORTICO
o el refuerzo de su presencia en el mercado americano. Carlos Buesa, CEO y confundador de
Oryzon, ahonda en las previsiones para este nuevo ejercicio econémico.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

La accion de Oryzon cerré 2021 significativa-
mente por debajo de lo que lo empezé. A qué
creen que se debe? ¢Qué les hace falta a los in-
versores para confiar en sumodelo de negocio?
Las cotizaciones bursétiles han estado afectadas
por la evoluciéon general de la economia, el temor
alainflacién y a las consecuencias de la retirada
de estimulos junto a las noticias en el &mbito sa-
nitario. La variante Omicrén, que se detectd en
noviembre, y el ritmo creciente de contagios han
afectado a los valores en el mercado y Oryzon no
ha sido una excepcidn. Pero los fundamentales
de Oryzon no han variado y las noticias a nivel
cientifico han sido positivas. Parece, sin embar-
g0, que el mercado ha reconocido a principios de
2022 el potencial de Oryzony la accién ha em-
pezado a recuperar su valoracion; a principios de
la segunda quincena de enero el valor superaba
los 3,20 euros y la tendencia deberia ser positiva
y creciente hasta reconocer unos niveles acor-
des a la situaciéon de los ensayos clinicos que se
encuentran en marcha.

éCuales son los nuevos objetivos dentro del
Plan Estratégico de Oryzon para este 2022?

Nuestro plan estratégico para 2022 se apoya princi-
palmente en avanzar nuestros farmacos iadadem-
stat para oncologia y vafidemstat para enfermeda-
des del sistema nervioso en ensayos que puedan
conducir a aprobaciones aceleradas por las Agen-
cias internacionales del medicamento. El ejercicio
2021 ha sido muy positivo para la compafiia, con
una sucesion de buenas noticias por los avances

clinicos. Para este afio prevemos nuevos progresos
relevantes. En este sentido, con iadademstat espe-
ramos reportar los datos finales del ensayo de Fase
Il en marcha en leucemia mieloide aguda (LMA)
en diciembre. Ademas, con esta misma molécula
planeamos iniciar este afio dos nuevos ensayos
clinicos en combinacién, en LMA el ensayo FRI-
DA, y en tumores sdlidos, el ensayo STELLAR, que
creemos podrian apoyar solicitudes de aprobacion
de comercializacion acelerada en caso de obtener
resultados favorables. Con vafidemstat tenemos
en marcha dos ensayos de Fase llb en Trastorno
Limite de la Personalidad (TLP) y en esquizofre-
nia. Ademas, estamos desplegando un enfoque
radicalmente innovador de medicina de precisién
consecuencia del trabajo independiente de la co-
munidad cientifica mostrando que los inhibidores
de LSD1 como vafidemstat compensan los efectos
de una serie de fallos genéticos que se producen
en ciertos sindromes del neurodesarrollo, como el
Sindrome de Kabuki (SK) y otros. En colaboracién
con los lideres mundiales de este sindrome, hemos
preparado un ensayo clinico de Fase I/l en pacien-
tes con SK, con potencial de aprobacién acelerada
en EE.UU., y tenemos en marcha diferentes colabo-
raciones adicionales en el campo de la medicina de
precision en Espafay EE.UU.

éComo se plantean la linea de crecimiento in-
organico?

Si vemos oportunidades de adquisiciones o fu-
siones que creen un salto cualitativo de la propo-
sicién de valor o claras sinergias actuaremos en



consecuencia, pero no queremos perder nuestro
foco de lideres de farmacos epigenéticos.

éCoémo esta evolucionando la presencia de
Oryzon en el mercado estadounidense?

Oryzon mantiene una presencia cada vez mas
destacada en EE.UU. Acabamos de incorporar a
la Dra. Ana Limén como Vicepresidenta Senior
de Desarrollo Clinico y Asuntos Médicos. Su
amplia experiencia cientifica y de investigacion
clinica en hematologia y oncologia sera clave
para el desarrollo de los programas clinicos de
Oryzon. Ademas, el pasado mes de noviembre
incorporamos un nuevo Director Global de Ne-
gocio, el Dr. Saikat Nandi, al que le avala una
importante experiencia en los mercados de ca-
pitales estadounidenses y que nos va a permitir
intensificar nuestros contactos con Wall Street
y con compafiias farmacéuticas para explorar

alianzas. Ambos nombramientos refuerzan la
presencia permanente de Oryzon en los Estados
Unidos en un momento en que la compafiia esta
construyendo colaboraciones estratégicas con
hospitales e instituciones de investigacion es-
tadounidenses para desarrollar su pipeline y sus
programas clinicos. Esperamos extender nuestra
presencia con futuras incorporaciones.

ALICE, FRIDA o PORTICO son algunos de los
ensayos que desarrolla Oryzon. éSeguiran
manteniendo el alto ritmo inversor en 1+D de
cara a nuevos proyectos? ¢Qué avances espe-
ran obtener a lo largo del afio?
Nuestro modelo de negocio se apoya en los
avances clinicos, por lo tanto, es necesario se-
guir manteniendo el alto ritmo de inversién. En
2022 hemos recibido la autorizacién de la Agen-
cia Serbia del Medicamento para realizar el bra-
zo serbio de nuestro estudio clinico de Fase Ilb
PORTICO con vafidemstat en pacientes con TLP.
Culminamos asi el despliegue de PORTICO, en
Europa y en EEUU donde tendremos pronto 16
Hospitales reclutando. Esperamos poder realizar
a finales de 2022 el anélisis interino con los re-
sultados de los 90 primeros pacientes comple-
tados. También en 2022 iniciaremos el primer
ensayo clinico de medicina de precisién en SNC
con vafidemstat, en SK (ensayo HOPE).
ladademstat finalizara el ensayo clinico de
Fase Il (ALICE) en LMA en combinacién con aza-
citidina y planeamos presentar los datos finales
de ALICE en el congreso ASH2022 en diciembre.
Desplegaremos FRIDA, un ensayo de Fase Ib/Il
en combinacién con gilteritinib en pacientes con
LMA con mutacién FLT3 que son refractarios o
que hanrecaido, una necesidad clinica no cubier-
ta y un importante nicho de mercado. Xospata®,
el fArmaco que acompafara nuestro tratamiento
en la combinacidn, tiene previsiones de picos de
ventas por parte de los analistas de +$600m, lo
que da una idea del potencial de este segmento
de mercado y de nuestra molécula. En cancer de
pulmoén de célula pequefia, el ensayo STELLAR,
un ensayo de Fase Ib/Il que combina iadadem-
stat con un inhibidor de punto de control inmuni-
tario en pacientes metastaticos en primera linea,
y el ensayo basket en tumores neuroendocrinos
completaran la actividad en tumores sélidos. m
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L.as oficinas del futuro

a Covid-19 ha acelerado el pro-

ceso de digitalizacién de las em-

presas y ha alterado nuestros ha-

bitos en el dia a dia, al menos de

forma temporal y especialmente
durante los episodios de mayor incidencia de
la pandemia. Es un fenémeno que ha ocurrido
en Espafia y también a nivel internacional. Si
pensamos en el Real Estate, el segmento de
oficinas es uno de los que mas ha sufrido es-
pecialmente al inicio de ésta, cuando comenzd
la crisis sanitaria y se extendié de forma gene-
ralizada el teletrabajo ante el avance del coro-
navirus y la ausencia de vacunas.

Sin embargo, dos afios después del inicio de
la Covid-19, observamos cémo el mundo de
la empresa y de las relaciones laborales no
ha cambiado tanto como nos pensabamos. Si
bien observamos, por ejemplo, cémo el traba-
jo a distancia ha ganado terreno durante estos
24 meses, también es importante destacar
que conforme avanza el proceso de vacuna-
cion y se supera la pandemia, las empresas y

los emprendedores estan optando de forma
mayoritaria por volver de forma progresiva a
sus centros de trabajo, en gran parte de los ca-
sos a través de modelos hibridos que combi-
nan presencialidad y trabajo a distancia.

Desde un punto de vista de la inversion y la
gestién de los activos, las oficinas se sittan en
la actualidad como un segmento que ofrece
grandes oportunidades, especialmente en de-
terminadas localizaciones de Espafia, donde
hay una mayor demanda de este tipo de in-
muebles, gracias al dinamismo empresarial y
a una mayor pujanza de la economia.

Conscientes del futuro que tienen este tipo de
activos inmobiliarios, en Silicius hemos refor-
zado nuestra cartera de oficinas durante el ul-
timo afio con la incorporacion de un complejo
empresarial de cuatro edificios que se sitta
en Rivas-Vaciamadrid (Madrid). Se trata de
un activo que cuenta con una superficie alqui-
lable de 45100 m2, mas de 1.250 plazas de
aparcamiento y amplias zonas verdes.



Este mes de febrero, de hecho, hemos sacado al mercado
este complejo empresarial, que hemos denominado Square
Garden, tras acometer una importante inversiéon de moder-
nizacion y mejora en sus instalaciones. Y es que si una cosa
tenfamos clara en Silicius es que queriamos que este activo
simbolizara cémo nos imaginamos que van a ser y seran las
oficinas del futuro.

Pensando en |a era post-pandemia, las oficinas deben pivotar
sobre un modelo de gestién eficiente, que incida en aspectos
como el ahorro energético y la movilidad sostenible, y en va-
lores como la flexibilidad, la eficiencia y |a versatilidad. Debe-
mos caminar hacia ello.

Precisamente, Square Garden se ha cimentado sobre esas
premisas. En materia de espacios, el complejo destaca por
ofrecer oficinas amplias y adaptadas a las necesidades de los
futuros inquilinos. Concretamente, las plantas de los edificios
presentan diferentes superficies donde es posible obtener
una distribucién de hasta 131 puestos de trabajo y diferentes
espacios para offices y salas de descanso o reuniones.

Ademas, el parque empresarial apuesta de forma clara por
la eficiencia energética, el confort térmico y luminico, la sos-
tenibilidad y el respeto al entorno natural. Sirva de ejemplo
gue el complejo cuenta con una iluminacién de tecnologia
LED regulada automaticamente con un sistema de control
en base a la luz ambiente. De esta forma, los grandes ven-
tanales de los edificios y estos sistemas luminicos recrean
un ambiente célido y acogedor idéneo para el desarrollo de
la actividad profesional ya que estd demostrado que la luz
afecta directamente al bienestar y al estado de animo de las
personas.

Ademas de los espacios destinados a la actividad empresa-
rial, el complejo cuenta con amplias zonas verdes que pro-
mueven un mayor bienestar, la interaccion de sus usuarios y
el fomento de la calidad de vida. De hecho, el complejo esta
en proceso de estudio de las certificaciones WELL y BREEAM,
y su disefio ha sido concebido para hacer de sus instalaciones
el lugar perfecto para trabajar. Esa es nuestra aspiracién con
respecto a este activo.

¢Cdémo seran las oficinas del futuro? Vivimos en un contexto
de cambio e incertidumbre a nivel global, pero estamos con-
vencidos que este tipo de activos deben avanzar hacia un mo-
delo de gestion cada vez mas eficiente y sostenible, que esté
adaptado a las nuevas demandas de las empresas y que sitte
el confort de los empleados en el centro de las prioridades. m

[

Laura Saez-Bravo
Asset Manager de SILICIUS
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FRANCESCO TARABINI CASTELLANI
Head of Clients EMEA de Vontobel

«Nos mantenemos fieles a
nuestra estrategia de hacer
solo lo que sabemos hacer»

Francesco Tarabini Castellani se incorpord a Vontobel en 1997. En 2003, establecié la entidad de
Vontobel Asset Management italiana con sede en Milan. Como Country Head Italia desarrollo los
negocios retail e institucional en Italia, creando también una division local de gestién de carte-
ras en Milan. A finales de 2011 se uni6 a la Fixed Income Boutique en Zurich. Bajo su direccion,
la boutique se consoliddé como una gestora global de renta fija, especialmente en las areas de
Corporate Credit, Emerging Market Debt and Global Flexible Bonds y logré también su expansion
internacional incluyendo paises latinoamericanos. En 2020 Francesco asume la responsabilidad
general de la actividad de comercializacion en la region EMEA, excepto Suiza, dirigiendo los equi-
pos de ventas de ltalia, region de lberia, Francia, Alemania, Reino Unido, paises nordicos y Oriente
Medio. Francesco tiene un grado en Economia y Comercio por la Universita di Modena.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

be recordar que Vontobel es

no de los principales provee-

dores suizos de soluciones de

inversion sostenible. En 2021,

ampliaron su gama de bonos

y fondos de renta variable ASG con el lanza-

miento de un fondo de bonos verdes, un fondo

de deuda sostenible de mercados emergentes
y un fondo de impacto global.

Al ser una sociedad cotizada, ain no pueden
hacer publicos sus resultados de fin de afio.
Sin embargo, en los primeros nueve meses
de 2021, los productos de renta fija (en parti-
cular la deuda global y emergente), las solu-
ciones multiactivos de Vescore (su boutique
cuantitativa) y las inversiones que incorporan
criterios ASG en su estrategia atrajeron un ni-
vel de demanda especialmente alto por parte
de los inversores.

Las principales tendencias de

la industria siguen los pilares de
sostenibilidad y también de rentas
La demanda de soluciones que combinen
una atractiva generacién de rentas con un

enfoque sostenible ha crecido considera-
blemente en los Ultimos afios. A partir de
ahora, la inversidn sostenible aumentara. La
pandemiay la conciencia de la necesidad de
descarbonizar el planeta han llegado para
quedarse.

A nivel mundial, las inversiones ASG se
encuentran ahora entre las estrategias
con mayores tasas de crecimiento. Tarabi-
ne incide que hay importantes tendencias
estructurales en movimiento que se estéan
produciendo debido al répido progreso que
esta experimentando nuestra sociedad. Estos
cambios estan afectando a todas las dimen-
siones de nuestras vidas: medioambiental,
demogréfica, socioeconémica y de compor-
tamiento. Dichas pautas contribuiran a confi-
gurar la economia mundial, asi como también
a las empresas que la componen.

El directivo hace mencién la vuelta de la in-
flacién, que ha generado una alarma gene-
ralizada que se ha dejado sentir entre los
inversores de renta fija, y con razdn, ya que
“la inflacién corroe los rendimientos de los




inversores en bonos, diezmando la renta-
bilidad real”. Al mismo tiempo, “vivimos en
una época de rendimientos obstinadamente
bajos, lo que proporciona una escasa protec-
cion contra el impacto de la inflacion”. Apun-
ta que esta combinacién de precios al alza
y rendimientos bajos anuncia un cambio de
paradigma en los mercados de renta fija, en
el que cree que la gestidn activa tiene la cla-
ve, al capturar y explotar las ineficiencias del
mercado, por lo que la capacidad de los ges-
tores de carteras para generar alfa va a seguir
ganando relevancia este afio.

Y por ultimo, en cuanto a tendencias comenta
sobre los mandatos que se otorgan en la in-
dustria, como una medida de ampliar la gama
de productos sin te-

ner las capacidades 4

i . La demanda de
para ciertos activos .
y comenta que son Solucpnes que
relevantes y que sin Comb!nen una B
duda, son una ten- atractiva generacion
dencia creciente, de rentas con un
tanto en forma de enfoque sostenible
mandatos de inter- ha crecido
mediarios de marca considerablemente
blanca como de man- | en |os dltimos afios

datos institucionales,

y “creo que para un

gestor de activos la capacidad de adaptar un
mandato a las necesidades especificas del
cliente sera cada vez mas un factor de éxito”.

El modelo multiboutique permite
hacer solo aquello que sabemos hacer
“En Vontobel nos mantenemos fieles a nuestra
estrategia de hacer solo lo que sabemos ha-
cer, lo que implica centramos claramente en las
necesidades de los clientes, la experiencia en
inversiones, los conocimientos tecnoldgicos y
nuestros empleados”, apunta el directivo.

La innovacién es una necesidad en la industria
y por ello, afiade, “en nuestro vaso esta impul-
sada por las necesidades que reconocemos
al tener una estrecha relacion con nuestros
clientes y al realizar inversiones en nuestro ca-

pital humano.” » 33
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» El invertir con conviccién, permite identifi-

car oportunidades de inversién innovadoras,
dentro de su actual gama de productos. Por
ejemplo, “fuimos capaces de identificar opor-
tunidades atractivas dentro de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS), con el lanza-
miento de una estrategia global de impacto
gue complementa nuestra oferta de inversion
de impacto”.

Y esa innovacion estd presente también en
su gama de estrategias de renta fija de mer-
cados emergentes, en la que quieren afiadir
valor capturando oportunidades relativas a la
valoracion y las derivadas de acontecimientos
especificos (event driven). Ademas, nuestra
estrategia de renta fija sin restricciones esta
disefiada para extraer valor real independien-
temente del ciclo del mercado.

Principales factores de

diferenciacion en un sector competitivo
La demanda de soluciones de inversiéon profe-
sionales y de un asesoramiento experto e in-

dividualizado estad creciendo constantemente
entre todos los grupos de clientes y sectores de
la poblacién. Los gestores de activos capaces
de mantener este enfoque estaradn en posicion
de ofrecer las mejores soluciones de inversion
adaptadas a las necesidades de los clientes.

El directivo hace hincapié, “para nosotros, la
gestion activa marca la diferencia, permitién-
donos tener la capacidad de responder ra-
pidamente a los cambios en las situaciones
econdmicas y de mercado, tanto para tratar
de proteger a nuestros clientes de los riesgos
emergentes como para intentar que puedan
beneficiarse de las oportunidades que se pre-
senten. Esperamos que esta flexibilidad des-
empefie un papel importante este afio”.

Puntualiza que cada ciclo econdmico tiene ca-
racteristicas Unicas, por lo que si se entienden
los riesgos y oportunidades de los activos en
los que se invierte, “creemos que la gestion
activa es clave para afrontar el ciclo econé-
mico que se presentara este afio”. m
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SOUARE GARDEN

- SOUTH BUSINESS DISTRICT -

OFICINAS EN ALQUILER

TU ESPACIO DE TRABAJO

CONOCE SQUARE GARDEN DONDE EDIFICIO,
PERSONAS Y ENTORNO VAN DE LA MANO

Caracteristicas unicas enfocadas a la
sostenibilidad y al bienestar de sus usuarios

45.100 4 8 1.267
m2 SBA Edificios Plantas Plazas
(PB+6+Atico) parking

squaregardenmadrid.com Propiedad de

dormaza@socimisilicius.com ‘S’ Silicius

686 776 096
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Vontobel

Renta fija sin ideas fijas

Es el momento de
ponerse en forma

¢Quiere tonificar sus ingresos o minimizar el impacto
de la inflacion? Podemos ayudarle a que su cartera
de bonos esté en plena forma.
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Conozca mas
vontobel.com/fi2022 Asset Management

Este documento de marketing es sdlo para fines informativos y nada de lo contenido en este documento debe
constituir una solicitud, oferta o recomendacion para comprar o vender cualquier instrumento de inversion.





