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Defensivos mejor que
agresivos para este 2023

erramos el primer mes del afio con mucho més

optimismo (al menos en los mercados) del

que termindbamos la Ultima parte de 2022. Y

es que, aunque los factores de incertidumbre
siguen siendo los mismos (inflacién elevada, subidas de
tipos para controlarla, Guerra en Ucrania...), lo cierto es
que el mercado ha empezado a entender que no hay ciclo
bajista que dure 100 afios y que los tipos de interés no
pueden subir eternamente.

La renta variable ha subido con fuerza en estos primeros
compases de 2023 y los bonos se han relajado y, aunque
no parece que vaya a ser un afio para estar tranquilos, lo
cierto es que el panorama es algo méas alentador que el
de afios previos pues por primera vez la renta fija ofrece
renta y la renta variable puede seguir remontando en la
medida que los resultados (y sobre todo las previsiones) Silvia Morcillo Acero
de las cotizadas sean més positivos que la expectativa Directora

del mercado.

Aunque si hay una palabra que resuena en todas las
previsiones es “defensiva”, como la actitud que tiene que -
tener todo inversor en el momento actual. Porque los 0(/(
banqueros centrales han dejado claro que los tipos no

se van a frenar a corto plazo y cada vez son mas los que
trasladan a 2024 el afio en que se podria empezar a rela-
jar de nuevo la politica monetaria. Asi que busquen, ya
saben, activos de la mayor calidad, con poca deuda, con
altas barreras de entrada a infravalorados en precios. m
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Tres ideas de inversion

a tener en cuenta en el largo plazo

Tecnologia, small y mid caps y una cartera defensiva son tres ideas de inversion
que nos proponen Fidelity, Lonvia Capital y Nordea AM para el largo plazo, un periodo
donde los mercados son eficientes y permiten esquivar el ruido del corto plazo.
Pero ¢qué hay detras de cada una de estas recomendaciones?

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

sset Managers comenzd

el afio con el evento “Afio

nuevo, estrategias de in-

versién nuevas” en que tres

gestoras y cuatro banque-

ros privados y asesores nos
dieron sus ideas sobre los retos que ha dejado
2022, uno de los peores afios en bolsa y renta
fija, y las oportunidades que se abren en este
2023.

Nadie duda de que estamos en la era de la tec-
nologia. Un sector que ha pasado a primera pla-
na en el dltimo afio por el sufrimiento que ha
experimentado con la subida de tipos de interés
y la rentabilidad en los bonos. Un pesimismo
que ha sido provocado por el sentimiento mas
que por los fundamentales del sector, dice Bea-
triz Rodriguez San Pedro, Sales Manager en
Fidelity International, “lo que nos hace seguir
siendo optimistas con el mismo". Un activo que
ha pasado de un extremo optimismo, derivado
de la expectativa tras la pandemia por parte de
las compafiias de que la tendencia seguida en el
confinamiento se iba a mantener e hicieron sus
previsiones en base a ello, a un extremo pesi-
mismo, que ha sido favorecido por los recientes
anuncios de recorte de empleos, algo que les
llevara a ser mas eficientes en costes.

Es hora de centrarse enlos
fundamentales del sector tecnolégico
Entre los aspectos negativos que argumenta
la experta de Fidelity que pesan sobre el sec-
tor estan el “endurecimiento monetario, donde
las subidas de tipos afectan a sus beneficios

y descuentos de flujos, la fortaleza del délar y
muchas otras areas de presupuestos. Una de
las &reas que también vemos negativo es la de-
manda dentro del hardware. Se ha pasado de
demandar muchos equipos para digitalizarse,
trabajar desde casa a una tendencia donde to-
dos queremos salir a la calle y lo que nos apete-
ce es estar més desligados de algunos aspectos
tecnoldgicos”.

Pero también hay lugar para el optimismo,
y mucho, sobre el sector. Por un lado, porque
existen empresas dentro del sector que tienen
un elevado poder de fijaciéon de precios en un
entorno donde la subida de la inflacién hace
que muchas empresas vean mermados sus
margenes. Ademas esta la capacidad de estas
compafiias de relocalizar sus negocios, algo que
han hecho a raiz de la crisis de suministros. “Un
sector muy limpio con una deuda muy baja en
relacién a otros sectores del MSCI World , con
ROEs muy elevados y valoraciones que, tras un
pésimo 2022, ha dado puntos de entrada muy
atractivos”.

Entre los subsectores, dice Rodriguez, ven
oportunidades en el drea de semiconductores,
sector automovilistico o industrial v, ligado a
esto, robdtica y automatizacion “donde espe-
ramos que se quintuplique el crecimiento que
estamos viendo a dia de hoy a nivel mundial”.
En este entorno, la demografia juega un papel
clave porque somos muchos los paises que
estamos envejeciendo y “poder lidiar esa pér-
dida de fuerza laboral automatizando procesos
sera clave en muchas regiones. Ademas vemos



ANO NUEVO 2023:
NUEVAS OPORTUNIDADES DE INVERSION

K Fideiity

. Beatriz Rodriguez San Pedro

oportunidades en la parte de experiencias, con
muchas compafifas como Airbnb que tiene que
ver con la vuelta a la situacion de pre pandemia,
y el 5G, en un momento en que Huawei se esta
viendo obligado a desaparecer del desarrollo
de esta tecnologia en muchas regiones y donde
estan entrando muchos competidores a inten-
tar ganar cuota de mercado”. Una tecnologia
que en los paises emergentes sigue en niveles
muy bajos.

Al final “el sentimiento es una cosa y los fun-
damentales son otra. Hay que centrarse en los
fundamentales sin dejarse llevar por el senti-
miento negativo que existe sobre el sector”.

Un sentimiento que, a lo largo de 2022, se ex-
tendid casi por todas las clases de activos y
donde la palabra que mejor describia la situa-
cién era volatilidad. Sin embargo, este entorno
“de ineficiencias también ha dejado muchas
oportunidades”, dice lvan Diez, Sales Manager
en Lonvia Capital en un afio donde el merca-
do ha estado dominado por la narrativa macro

LONVIA-

CAPITAL

Nordea

ASSET MANAGEMENT

pero, sobre todo, en el que los inversores esta-
ban muy pendientes de los datos de inflacién,
amplitud y rapidez con la que los Bancos Cen-
trales subirian tipos, guerra en Ucrania, confi-
namientos en China..."lo que ha generado mu-
cha volatilidad en un periodo corto de tiempo,
gue es muy impredecible”.

Por lo que hoy en dia, la visién de largo pla-
zo es mas esencial que nunca ya que el corto
plazo esta asentado en unos pardmetros so-
bre los que no tenemos ningun tipo de con-
trol. “Esta claro que nos encontramos en un
cambio de paradigma, tendremos que vivir
con inflaciones mas altas que las que hemos
tenido en décadas, con tipos mas altos v,
como stock pickers, es importante ver cémo
esto afectara a los modelos de negocio en
los que estamos invertidos”, dice Diez. Una
situacién en la que se hace mas evidente apli-
car los “conceptos sencillos de la inversion™:
buena diversificacién de cartera, vision de
largo plazo y buen entendimiento de las cla-
ses de activos en los que estoy invertido.  »

—
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» Small Caps, rendimiento

ajustado al riesgo mas 6ptimo que
las de gran capitalizacion

En Lonvia Capital son especialistas en peque-
fias y medianas compafiias, una clase de ac-
tivo que sufrio mucho en 2022 por la menor
capitalizacién y por el miedo a cémo podian
enfrentarse estas compafiias a un menor
crecimiento. Un universo de inversion am-
plio "y en el que nos centramos en aquellas
compafifas que compiten en ciertos nichos
de mercado y que seradn capaces de seguir
creciendo, expandiéndose y generando bene-
ficios de forma sostenible”. No es un secreto
que la inversion a largo plazo en pequefias
compafiias es mas rentable que las de gran
capitalizacién y lo es por muchas razones,
explica Diez: “son menos conocidas y eso
permite encontrar buenas oportunidades;
tienen capacidad para expandirse y, ademas,
agilidad para poder adaptarse y afrontar nue-
vos retos”. Un universo donde se encuentra
la innovaciéon y se pueden encontrar mode-
los de negocio orientados al crecimiento en
segmentos como tecnologia, digitalizacidn,
servicios, industria... “Compafiias que en un
momento puntual de mercado pueden ser
mas volatiles pero, desde un punto de vista
de rendimiento ajustado al riesgo, son mucho
mas éptimas que las de gran capitalizacién”.

Un universo que requiere que el inversor esté
cémodo y en un periodo largo de tiempo, al
menos cinco afios, que es el tiempo que ne-
cesitan las compaiiias para expandirse, cre-
cer y generar beneficios de forma sostenible.
“El tiempo para pasar de ser un actor local a
acabar siendo lider a nivel global (esto es, que
mas del 50% de sus cifras de negocio vengan
de fuera)”. En este segmento muchas compa-
filas cotizan a precios y valoraciones de 4-4,5
afios con crecimientos mayores a los de en-
tonces. “En Europa la calidad es mucho mayor
de lo que se percibe y cuenta con un rol muy
relevante para los avances que hemos expe-
rimentado como sociedad: tecnologia médica,
innovacién en medicina...que es algo impara-
ble pues los estados tras el covid se han dado
cuenta de cuan importante es su sistema de

salud y seguirdn invirtiendo en innovacion.
El hecho de que se haya descubierto una va-
cuna contra el Covid -19 en menos de un afio
es una prueba irrefutable de lo que se puede
hacer con la innovaciéon. Y cuando hablamos
de innovar se hace de cualquier empresa en
cualquier sector de actividad pues nos hemos
dado cuenta que tiene un retorno sobre el ca-
pital empleado mayor, son mas eficientes, pro-
ductivos, ahorran costes...".

Hay una oportunidad en este universo de small y
mid cap para inversores con visién de largo plazo,
donde los mercados son eficientes. “Si uno es ca-
paz de seleccionar compafiias capaces de crecer
y generar valor para sus accionistas, su precio lo
va a ver reflejado”, admite el experto de Lonvia
Capital. .

Alfinal lo que queda es un cambio de paradigma
de la mano de la subida de tipos por parte de los
bancos centrales que ha hecho que la renta fija
haya comenzado a pagar algo de yield después
de décadas en tipos cero e incluso negativos.
En 2022 “habldbamos de un escenario central
de recesidn leve, tanto en EEUU como en Eu-
ropa, porque las curvas estaban indicando eso.
La situacién no ha cambiado: seguimos viendo
como escenario central una recesién leve, tanto
en Europa como en EEUU, pero con un escena-
rio que va ganando probabilidades que es el de
desaceleracién econdmica sin llegar a una rece-
sion”, dice Ana Rosa Castro, sales director de
Nordea AM. Todo ello en un entorno en que la
inflacion sigue en cifras mas altas que los ob-
jetivos de los Bancos Centrales y éstos siguen
enfocados, no sélo en la inflacidn de corto sino
la expectativa para controlarla. “Por lo tanto, si-
guen con un enfoque de mantener la subida de
tipos hasta 2024".

Cédulas hipotecarias para

conseguir un alfa muy atractivo

En este entorno, aunque es un afio para apro-
vechar oportunidades, “sigue siendo de mucha
incertidumbre en el mercado. Nuestro enfoque
estd mas basado en seguir siendo defensivos,
tanto en renta fija como en renta variable por-
que en ambos activos se pueden encontrar®»
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el simbolo F son marcas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1053
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» oportunidades de inversiéon muy atractivas sin

aumentar mucho la volatilidad”, dice Castro.

En la parte de renta fija, dada la probabilidad de
recesion, “estar en una calidad crediticia alta
puede ser atractivo. Los niveles de impago no
son muy altos pero estan ahi e invertir en cier-
tos activos que proporcionan mayor estabili-
dad como la cédula hipotecaria europea, que
en 200 afios de historia no ha tenido ninguna
quiebra o insolvencia, puede ser una oportuni-
dad. Una calidad muy altay un activo en el que,
con una gestién activa,se puede obtener un alfa
muy atractivo. Ademas puede ser una alterna-
tiva porque se pueden cubrir con opciones. No
vemos el momento de entrar en duracién en
renta fija muy elevada pero cubriendo duracion
se puede entrar en un activo con gran atracti-
vo", admite la experta de Nordea.

Una casa que, en renta variable, aboga por un
sesgo defensivo en el que todavia tiene sentido
combinar distintos estilos de inversién. “Estilos
como seria value, calidad y baja volatilidad, es
decir, tener una cartera con una beta reducida,
inferior a la del mercado”. En carteras que per-

'll 11+
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mitan estar preparados para los tres factores
que seguiran siendo clave este afo: inflacion,
subida de tipos y recesién econémica.

Algo que se consigue seleccionando empresas
que tengan estabilidad a medio y largo plazo.
“Creemos que la estabilidad solo se puede con-
seguir a través de un minimo de cinco a diez
aflos con empresas que tengan un crecimiento
muy fuerte constante en el tiempo. Ahi vemos
mayor oportunidad en sanidad, tecnologia de la
informacién y consumo. Tendriamos un sesgo
parecido al MSCI World, con mayor peso en
EEUU por la estabilidad a largo plazo, y con baja
ponderacién a emergentes”.

Esas empresas serian enfocadas desde su
atractivo poder de fijacién de precios. Compa-
fifas como Oracle, J&J, Alphabet, Coca- Cola...
que han demostrado que en periodos de fuerte
inflacion han trasladado el aumento de precios
al consumidor sin ver afectados sus margenes.
Una cartera preparada para la subida de tipos,
con valoraciones menores e inferiores a las del
mercado y que permita tener una cartera mas
protegida”, concluye la experta de Nordea. m




iTe esta costandOlEBIERNERIENTAbili v nta fija?
;Buscas serenit uinl loxije) e ([l ‘ lidad para generar alfa?

Covered Bot [: lea. Rent ra de lo comun. -
']
4
-f’
" ,'é‘ - -5 f .
e
= N >
.
A

— —— gy T D

‘ 1 European Covered Bond Opportunities Fund

nordea.es/ManténgaseCubierto

una,foﬁeda;i de inversion colectiva de capital variable luxemburguesa (Société d'Investissement a Capital

imero 3510 para su comercializacion publica en Espafia. El presente documento es material publicitario y
cion relevante relativa a los subfondos. Cualquier decision de inversion en los subfondos debera re-
de  informacion contenida en el ultlmo folleto informativo y del Documento de datos fundamentalES

Vr q}.due la citada SICAV se encuentra autorizada para su dlstnbuuon a Nordea Investment Funds SA,
P.O. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direccion de cada uno de los distribuidores autorizados de la
en www.nordeallu. EL agente representativo es Allfunds Bank SA.U, C/ de los Padres Dominicos, 7, 28050
a stalcomp leta de los distribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).
itc ? 'los activos de la SICAV es J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. Publicado por Nordea Investment Funds
€ ,P 0. Box 782, L2017 Luxemburgo, autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en
. EL ;¢5{en e documento esta d|r|g|do a inversores profesionales y, en ningun caso, podra reproducirse ni divulgarse

ien o;;;remo y no podra facilitarse a inversores privados.

~
-

.

0oy o
Fie ubllcé}aic{ sqlo’ bara cllentes profe5|onales segun la definicion de la MiFID. Los s ubfondos citados forman parte de

W

i ebldamente autorizada conforme a as leyes de Luxemburgo, de acuerdo con o establecido en la Dlrect|va bR




12
Feb.23

ASSET MANAGERS | Reportaje

“Los excesos que se co-
metieron en 2020-2021

se han corregido, en renta
variable y en renta fija
donde, tras una década
perdida, tenemos un cupdn
que nos permite comba-
tir la pérdida de poder
adquisitivo por la inflacion
y nos sirva de colchén para
compensar las subidas de
tipos. Todo ello en un en-
torno de mucha volatilidad
que hace necesario meter
en cartera activos que
descorrelacionen, como
los metales preciosos”.

m Guillermo Santos

(socio de iCapital)

“Lo mejor en 2022 ha sido

no gestionar la volatilidad
pues los momentos buenos
estuvieron muy concentrados
en determinados meses y
enero de 2023 ha sido un afio
francamente favorable para
los mercados de acciones.

Es momento de mirar hacia
adelante y aprovechar las
oportunidades. La previsibili-
dad hoy en dia se puede lograr
y “garantizarte"” rentabilidades
superiores al 3-4% a plazos
razonables solo con renta fija".

m Miguel Angel Cicuéndez
(socio de Consulae EAF)
“Aunque la mejor inversion
es a largo plazo somos
mas tacticos, lo que nos
permite hacer estrategias
con derivados que a medio
plazo no podriamos hacer.
Posiblemente estamos en
un afio en que hay que ser
algo tacticos porque, con
esta subida, parte del afio
se ha podido hacer en el
mes de enero y hay que irse
a fondos de renta fija con
riesgo y duracién menor.

m Jorge Gonzalez
(Director de analisis de
fondos de Tressis)

Nos gusta la renta fija euro-
pea de grado de inversién,
renta variable europea,
China, Asia Paficico, Lati-
noamérica mientras EEUU
creemos que se quedara
mas retrasada” .

m Consuelo Blanco
(responsable de

analisis de fondos en
Estrategias de inversion)
“En términos generales
se observa cautela y ser
selectivos. Las valora-
ciones se han ajustado
aunqgue no todo est3
limpio. La preocupacién es
mas por la inflacién pero
habra que estar atentos

a que no haya efectos de
segunda ronda. Carteras
enfocadas a la calidad en
sectores muy defensivos
y en compafias con poder
de fijacion de precios. En
Emergentes, Asia ex-Ja-
pén. Aparte de los metales
preciosos, si creemos que
es el despertar de china,
deberiamos estar atentos
a los metales industriales.
El momento es de senti-
miento no, valoracién si".
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Enfasis en la calidad para
cosechar buenos resultados
en la renta variable

medida que la economia se fue

reabriendo tras la pandemia de

COVID-19, presenciamos mu-

chos catalizadores puntuales

de la inflacién, aunque también
han surgido catalizadores a mas largo plazo. Asi
pues, estamos asistiendo a cambios en las ca-
denas de suministro -las compafiias se reloca-
lizan y crean nuevas redes- y en la geopolitica,
que no se resuelven con rapidez. Vaticinamos
que la inflacién caerd, si bien no llegara hasta
los niveles anteriores a la pandemia. Cuando
se produce una anomalia como esta, nunca se
vuelve al punto de partida, y dénde acabare-
mos se perfila como una de las cuestiones clave
para 2023.

Por lo general, la inflacién implica un retroceso
en las valoraciones de la renta variable, un he-
cho que constatamos a lo largo de 2022, pero
en todo el conjunto del mercado. Creemos que
seremos testigos de una mayor dispersién en

las valoraciones en 2023, y la mas fustigada
sera la renta variable de mayor duracion, a sa-
ber, las comparifas que exhiben expectativas de
crecimiento en un periodo mas lejano en el fu-
turo. Los inversores tendran que hacer gala de
una mayor cautela respecto de lo que estan dis-
puestos a pagar por obtener beneficios futuros,
algo que vendra precedido por las exigencias
de rentabilidad. Todo esto se traduce en que las
compafiias que no sean capaces de cosechar
beneficios tendran mas visos de ver cémo el
mercado rebaja su valoracion.

Disponer de efectivo

revestira cierta importancia

Muchos inversores piensan en la valoracién en
términos de multiplos precio-beneficios (PER)
y, aunque ese parametro resulta Util, no es la
Unica medida del valor de una comparifa. A
nuestro parecer, el flujo de caja libre constituira
un parametro mas relevante, dado que se perfi-
lard como un buen indicador de cuan resiliente



puede ser una compafia en un entorno de deterioro econémi-
co en que la inflacion presenta una trayectoria alcista.

Disponer de efectivo también puede espolear la recompra de
acciones, algo que puede sustentar la cotizacion de una com-
pafifa. Resultard mucho maés caro financiar recompras por me-
dio de deuda, por lo que el flujo de caja libre y el crecimiento
de los dividendos (mas que el nivel de rendimiento absoluto)
representan parametros que podrian denotar una compafiia
de mayor calidad.

Oportunidades relativas, compaiiias resilientes
Si bien el crecimiento econémico se va ralentizando, en es-
tos momentos no parece que se vaya a producir una recesion
muy profunda en Estados Unidos. Por el contrario, las econo-
mias europeas estan sometidas a notables tensiones y parece
probable que tenga lugar una recesion de mayor calado en el
Viejo Continente. En los mercados emergentes, las economias
se han visto sometidas a presién por las politicas chinas de
«covid ceroy, la fortaleza del délar y la situacion geopolitica.

Al pensar en las oportunidades a escala mundial, a grandes
rasgos, Estados Unidos resulta mas atractivo que otras regio-
nes. También consideramos que los valores de pequefia ca-
pitalizacién podrian proporcionar mas oportunidades que los
valores de gran capitalizacion, sobre todo si se tiene en cuenta
que las compafiias de mayor capitalizacion suelen exhibir una
mayor exposicion a los ingresos generados fuera de Estados
Unidos y obtener cerca del 35% de ellos fuera del pais. Asi-
mismo, seguimos pensando que cobra sentido decantarse
mas por el valor que por el crecimiento. Hay ciertos segmentos
de valor -el industrial o la energia, por ejemplo- que seguiran
cosechando beneficios en 2023. Dicho esto, el crecimiento se
esta tornando mas interesante. Muchas compariias de creci-
miento presentaron un comportamiento inferior en 2022. Sin
embargo, sabemos que sus modelos de negocio no han que-
brado y somos conscientes de que siguen teniendo una venta-
ja competitiva. Ahora bien, la subida de los tipos de interés en
2022 trajo consigo un descenso en las valoraciones de estas
compafifas, que se vieron sujetas a revisiones de su califica-
cién. Si cree que eso ya se ha materializado, opinamos que el
crecimiento también se revelara un segmento muy atractivo.

Sin embargo, en cualquier caso, si queremos cosechar buenos
resultados en 2023, se precisara ir mas alla de las observacio-
nes generales, lo que implica sopesar un enfoque activo, com-
pafifa por compaiiia. La consecucién de buenos resultados en
2023 estribara sin duda en saber distinguir entre las compa-
filas gue muestran una mayor resiliencia y las que no. m

Melda Mergen

Directora Global de Renta
Variable de Columbia
Threadneedle
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La estabilidad en
el punto de mira para 2023

ofrecer una rentabilidad sélida capaz de com-
pensar la inflacion.

os inversores recordaran con espe-
cial carifio la década que siguid a la
crisis financiera mundial, ya que el
estimulo monetario sin precedentes
y los tipos de interés ultra bajos im-
pulsaron uno de los periodos mas fructiferos de la
historia para los mercados, en particular para las
acciones relacionadas con el crecimiento.

Sin embargo, de este escenario tan sereno se ha
pasado a una elevada incertidumbre econdémi-
ca y a una creciente volatilidad del mercado. A
medida que comienza 2023, el principal desafio
al que se enfrentan los inversores siguen siendo
las presiones inflacionarias histéricamente altas,
gue estan obligando a muchos bancos centrales
a subir agresivamente las tasas de interés.

Con un mercado que sigue agitado, es de en-
tender que los inversores no sepan a ddénde
dirigirse. A pesar de los continuos desafios, si
observamos los mercados desde un punto de
vista fundamental, las acciones siguen siendo
la clase de activos con mas probabilidades de

Aunque los riesgos en el mercado han aumen-
tado claramente, es vital que los inversores de
renta variable sean cada vez mas selectivos.
Creemos que las empresas con mas éxito en
2023 seran aquellas con beneficios estables
y balances sdlidos, que puedan ejercer como
fuerzas estabilizadoras para paliar la debilidad
econémica y el aumento de los tipos.

La estabilidad no ha sido un factor muy deman-
dado de la renta variable en los Gltimos 10 afios,
ya que los inversores se inclinaron mas hacia
las acciones que exhibian un enorme potencial
de crecimiento. Pero en este nuevo paradigma
de inversién ya hemos podido ver cdmo el mer-
cado ha premiado a las empresas estables.

Una combinacion de cualidades

La renta variable estable suele ser menos sen-
sible desde el punto de vista econémico que
el mercado en general, ya que estas empresas



suelen producir bienes y servicios de consumo diario y esen-
cial. Esta categoria abarca desde alimentos basicos y articulos
de cuidado personal, hasta la provision de servicios publicos y
muchos bienes y servicios tecnoldgicos.

Si bien estas empresas disfrutan en gran medida de una de-
manda consistente a lo largo de un ciclo econémico, esta ca-
racteristica por si sola no resulta suficiente. También es crucial
identificar empresas capaces de complementar una demanda
constante con el poder de fijaciéon de precios. Algo particu-
larmente importante en un entorno inflacionario como el que
estamos presenciando actualmente, ya que las empresas con
poder de fijacion de precios estan naturalmente mejor posicio-
nadas para seguir haciendo crecer las ventas a medida que se
transmiten el aumento de costes al cliente final.

Adicionalmente, las empresas con balances sdlidos pueden
garantizar que el crecimiento de las ventas se traduzca en un
crecimiento de los beneficios. Como resultado, dichas compa-
filas son capaces de ofrecer una capa de proteccién ante in-
flacion al ser poco sensibles al ciclo y al ser menos vulnerable
cuando llega una recesion.

Para terminar, una Ultima pieza del rompecabezas: la valo-
racion. Los inversores deben estar pendientes de las valora-
ciones, ya que una empresa estable no es automaticamente
una accién estable. Las empresas estables deben cotizar en
valoraciones fundamentalmente atractivas, ya que el entorno
del mercado en 2022 mostré claramente cuanta volatili-»

Claus Vorm

Gestor de cartera de la estrategia
Global Stable Equity de Nordea

Robert Neess

Gestor de cartera de la estrategia
Global Stable Equity de Nordea
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» dad adicional esté asociada con las acciones a

precios elevados.

El caso de Alphabet

A nivel de empresa, vemos como el sector de
la tecnologia o telecomunicaciones se han aso-
ciado tipicamente con el segmento de alto cre-
cimiento mas turbulento del mercado. Sin em-
bargo, hemos identificado una serie de lideres
resilientes dentro de este espacio. Por ejemplo,
somos optimistas sobre las perspectivas a lar-
go plazo de Alphabet, el propietario de Google.

Alphabet ha disfrutado de un fuerte crecimien-
to de los beneficios durante mas de una década,
impulsado por sus posiciones de liderazgo en el
motor de busqueda de Google, Google Maps,
sistemas operativos mdviles, contenido para
el consumidor y publicidad. Las ventas de la
compafifa no son demasiado sensibles desde el
punto de vista econémico, con un crecimiento
regular impulsado por el uso continuo de movi-
les y videos, la actividad de Google Play y la ex-
pansién de los dispositivos conectados. Como
es de imaginar, marcas como Google Search, el
sistema operativo Android y YouTube también
disfrutan de un fuerte poder de precios.

Con una fuerte disciplina de gastos, el crecimiento
de las ventas de Alphabet se traduce en un creci-
miento de los beneficios, mientras que su balance
es solido, sin deuda y con un alto rendimiento del
capital. Atractiva, tanto en términos absolutos
como en relacion al mercado, sobre todo si tene-
mos en cuenta su crecimiento de los beneficios
consistente y su sélido balance financiero.

A pesar de que la compafiia no era inmune a las
presiones que enfrentaba el sector tecnoldgico

en general en 2022, su potencial a largo plazo
no ha disminuido.

Un nuevo amanecer

para la renta variable

Por primera vez en casi 15 afos, los mercados
de renta variable ya no pueden confiar en los
vientos de cola de los tipos de interés histori-
camente bajos y el apoyo monetario sin pre-
cedentes. Si bien la mayoria de los inversores
seguiran buscando una exposicién a los merca-
dos de renta variable, es de esperar que tam-
bién se quiera reducir el riesgo.

Si nos encontramos con un periodo de incerti-
dumbre econémica elevada y turbulencia en los
precios de los activos, estamos convencidos de
que el mercado apreciara cada vez mas mode-
los de negocio estables por sus cualidades para
preservar el capital. No hay duda, las acciones
estables estan mejor posicionadas para sopor-
tar las presiones inflacionarias actuales. m

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 informacidn sobre las capacidades especificas de
Nordea. El presente documento (cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa asesoramiento de inversion,
y no constituye una recomendacién para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversién 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 acuerdo
contractual similar. Este documento no podrd copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo. © Las Entidades Legales adheri-
das a Nordea Asset Management y cualquiera de sus sucursales y,0 filiales de las Entidades Legales.
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La Ley de Reduccion de la Inflaciéon
aprobada en EEUU en 2022 deberia
favorecer una menor demanda
progresiva de crudo y de gas natural

e acuerdo con el propio texto emi-
tido por la Casa Blanca, el 16 de
agosto de 2022, el presidente Bi-
den firmé la Ley de Reduccion de
la Inflacion (Inflation Reduction
Act: IRA), marcando la accion mas significativa
que el Congreso ha tomado sobre energia lim-
pia y cambio climatico en la historia de la na-
cion. De esta manera, el presidente redefinio el
liderazgo estadounidense para enfrentar la ame-
naza existencial de la crisis climatica y establecid
una nueva era de innovacion e ingenio estadou-
nidense para reducir los costes del consumidor
e impulsar la economia global de energia limpia.

La Ley de Reduccion de la Inflacién esta dirigida
directamente a construir un EEUU mejor y cum-
plir con la visién del presidente Biden de asegu-
rarse de que Estados Unidos, impulsado por tra-
bajadores estadounidenses, siga siendo el lider
mundial en tecnologia, fabricacion e innovacion
de energia limpia. Los $370 mil millones en in-
versiones de la Ley de Reduccion de la Inflacion
reduciran los costos de energia para las familias
y las pequeiias empresas, aceleraran la inver-
sion privada en soluciones de energia limpia en
todos los sectores de la economia y en todos los

rincones del pais, fortaleceran las cadenas de
suministro para todo, desde minerales criticos
hasta electrodomésticos eficientes, y crearan
empleos bien remunerados y nuevas oportuni-
dades econémicas para los trabajadores.

De acuerdo con el compromiso de la Adminis-
tracién Biden-Harris con las familias trabajado-
ras, la equidad y la justicia ambiental, la Ley de
Reduccién de la Inflacion prioriza la creacién de
prosperidad compartida, haciendo que la nacion
sea mas resistente a las crecientes amenazas a
la salud y el bienestar, e impulsando inversiones
econdmicas criticas para comunidades histori-
camente desatendidas, particularmente aque-
llas que viven con contaminacion heredada.

La Ley de Reduccion de la Inflacién se basa en
las acciones fundamentales de clima y energia
limpia tomadas por la Administracién Biden-Ha-
rris y las inversiones que el presidente Biden ase-
gurd en su Ley de Infraestructura Bipartidista (o
Ley de Inversion y Empleos en Infraestructura),
firmada en noviembre de 2021. Histdrica por
derecho propio, la Ley de Infraestructura Bipar-
tidista incluye miles de millones para moderni-
zar la red eléctrica, construir una red nacional



de cargadores de vehiculos eléctricos, fortalecer la cadena de
suministro de baterias, expandir el transporte publico y el fe-
rrocarril de pasajeros, invertir en nuevas tecnologias de ener-
gia limpia y reduccion de emisiones, mejorar la resiliencia en
los sistemas fisicos y naturales, y limpiar la contaminacion he-
redada en las comunidades de todo el pais, todo mientras se
crean nuevas tecnologias, empleos de alta calidad, incluidos
empleos sindicalizados, con buenos beneficios y servicios de
apoyo que construyan caminos para todos hacia la clase media.

La Administracién Biden-Harris esta demostrando que el es-
piritu y la empresa estadounidenses pueden alterar el curso
de la historia y mejorar la vida de las personas en la bisqueda
de objetivos ambiciosos. En sus primeros dias en el trabajo,
el presidente Biden establecié una agenda climatica audaz
y desde entonces ha avanzado vigorosamente en acciones
politicas para lograr su compromiso de reducir las emisio-
nes de gases de efecto invernadero de los Estados Unidos
en un 50-52 por ciento por debajo de los niveles de 2005
para 2030. Con la aprobacién de la Ley de Reduccion de la
Inflacidn, en combinacién con la Ley de Infraestructura Bipar-
tidista y otras acciones, el Departamento de Energia (DOE)
estima que Estados Unidos lograra una reduccién del 40
por ciento en las emisiones de gases de efecto invernadero
en toda la economia por debajo de los niveles de 2005 para
2030, posicionando a Estados Unidos para hacer realidad la
vision del Presidente con acciones adicionales del poder eje-
cutivo, estatales, locales y del sector privado. El DOE estima
que las disposiciones de energia limpia de la Ley de Reduc-
cién de la Inflacion y la Ley de Infraestructura Bipartidista
juntas podrian reducir las emisiones en mas de 1,000 millo-
nes de toneladas métricas de CO2 en 2030.

Conclusion

Los mercados de renta variable de EEUU y Europa siguen a
la espera de nuevas sefiales de alivio tanto por el lado de la
invasion rusa de Ucrania que pudiera ponerla fin mediante el
envio de tanques por parte de EEUU y de sus aliados europeos
logrando echar al invasor de todo el territorio ucraniano in-
cluyendo la peninsula de Crimea invadida en 2014, como por
el lado de la inflacion (véase el Grafico 1 correspondiente al
dato del Deflactor del Gasto en Consumo Personal como ha
iniciado el descenso) con nuevas caidas sostenidas y profun-
das del precio del gas natural y del crudo que explican el 99%
de la inflacién en Europa, favorecidas por una menor demanda
generada por un clima inusualmente benigno en noviembre y
diciembre de 2022 y la eliminacion progresiva de su uso en
favor de las energias renovables tras la aprobacion de la Ley de
Reduccién de la Inflacién en EEUU antes expuesta a la que»

Ramén
Bermejo Climent
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» deberia seguirle nuevas iniciativas legislativas
por parte de la Unién Europea.

En este sentido la Comisién Europea, que ma-
neja los asuntos de comercio internacional en
nombre de los 27 estados miembros de la UE,
dice que la IRA de EE.UU. discrimina a las em-
presas no estadounidenses. Especificamente, la
ley ofrece a los consumidores un crédito fiscal
de US $ 7500 para vehiculos eléctricos siem-
pre gue el 40% de las materias primas de sus
baterias se extraigan y procesen en EE.UU. o en
paises que tengan un acuerdo de libre comercio
con EE.UU. Eso significa que los socios estadou-
nidenses, como Canada y México, estan exen-
tos de las restricciones de contenido de la ley,

mientras que otros productores de automdviles
extranjeros no lo estan.

Desde el punto de vista de reconocimiento de
patrones el poder contar en el indice Nasdag 100
cinco ondas a la baja desde un techo de mercado y
haber alcanzado la Iinea de tendencia bajista de lar-
go plazo trazada desde marzo 2009 (véase Gréfico
2), constituye un primer indicio alcista, pero necesi-
tamos poder observar nuevos episodios de persis-
tencia en las caidas durante los préximos meses de
los precios del gas natural y del crudo que frenen a
los bancos centrales en este ciclo de endurecimien-
to de la politica monetaria. Por otro lado, el indice
S&P 500 muestra un patrén de HCH invertido en
la serie semanal (n6tese Gréfico 3). m

GRAFICO1: EVOLUCION MENSUAL DEL DEFLACTOR DEL GASTO EN CONSUMO PERSONAL
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GRAFICO 3: EVOLUCION SEMANAL DEL iNDICE S&P 500
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Busqueda de las mejores oportunidades frente
a cada subida y bajada del mercado

positivas tanto en mercados aImstas com bajistas invirtiendo en
las mejores oportunidades de crédito global y europeo.

B Seleccion de emisores y valores para impulsar retornos estables.

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

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

Riesgos a tener en cuenta:

Riesgos relacionados Riesgos de inversion Perfil del inversor

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

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

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

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

L COLUMBIA

columbiathreadneedle.es THREADNEEDLE

*Fuente: Columbia Threadneedle Investments, a 31 de diciembre de 2021.
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y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fl uctuaciones de los tipos de cambio. Esto signifi ca que un inversor podria no recuperar el importe invertido. Su capital esta sujeto a riesgos. El presente
documento tiene caracter meramente informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitacidn para realizar una oferta de compra o venta de cualquier titulo u otro instrumento fi nanciero, ni para prestar asesoramiento o ser-
vicios de inversion.Threadneedle (Lux) esta autorizada en Espaiia por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y esté registrada con el nimero 177.Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (Société
d'investissement a capital variable, o «SICAV») constituida conforme a la legis| n del Gran Ducado de Luxemburgo. La SICAV emite, reembolsa y canjea acciones de diferentes clases. La sociedad gestora de la SICAV es Threadneedle
Management Luxembourg S e recibe asesoramiento de Threadneedle Asset Management Ltd. y/o de una seleccion de subasesores. Solo podrén efectuarse suscripciones en un fondo sobre la base del folleto en vigor y el documen-
to de datos fundamentales para el inversor (KIID), asf como de los Gltimos informes anuales y semestrales, y de los términos y condiciones aplicables. En el apartado «Factores de Riesgo» del folleto puede

aplicables a la inversidn de cualquier fondo y, en concreto, de este fondo. Otros documentos distintos de los documentos de datos fundamentales para el inversor (KIID) estan disponibles en inglés, francés, alemén, portugués, italiano,
espafiol y holandés (no existe folleto en holandés). Los KIID disponibles en idiomas locales. El resumen de los derechos de los inversores se encuentran disponibles en nuestro sitio web en inglés. Los documentos pueden obtenerse
gratuitamente previa peticin por escrito a la sociedad gestora remitida a 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), asi como a través de International Financial Data Services (Luxembourg) S.A., con domi-
cilio en 47, avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), y columbiathreadneedle.com. Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A. Inscrita en el Registro M de Luxemburgo
(R.C.S.) con el niimero B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo). Threadneedle Management Luxembourg S.A. podré decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion del Fondo.
Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial global del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle. columbiathreadneedle.es. 01.22 | J32084_ES | 4335399
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Cinco claves a tener en cuenta

| "

en este arranque de 2023

arece que los deseos de las Navi-

dades se estéan cumpliendo y, por

ahora, esta siendo un feliz afio en lo

referido a los mercados financieros.

Rentabilidades en el mes de enero
de doble digito en indices europeos no se habian
visto en afios y, muchos, después de lo vivido en
2022, firmarfan ya el cierre de ejercicio. Otros
tendran el sintoma de FOMO, por sus siglas en
inglés, esto es, el temor a quedarse fuera de mer-
cado, pero alin hay tiempo y mucho afio para de-
finir la estrategia para 2023. Eso si, teniendo en
cuenta los siguientes temas:

Politica Monetaria de

los Bancos Centrales

Volveran las especulaciones sobre la actuacién
de los bancos centrales, esta vez por el dafio que
estas subidas de tipos tendrén sobre el creci-
miento. Los Bancos Centrales dicen que su tra-
bajo no se ha acabado y que seguirén subiendo
tipos. El tipo de referencia, o de “pivote” se situa-
ria en 5%-5,25% en Estados Unidos. El Banco
Central Europeo quiere acelerar las subidas de
tipos y ya se espera que lleve el tipo de referencia
a 3,5%. Los mercados hacen caso omiso a estas
advertencias y se comportan descontando un
parén de las subidas de tipos, incluso unos re-
cortes de tipos para la segunda parte del afio por
parte de la FED.

Este pensamiento estd intimamente unido con
los registros de datos de precios que se estan
conociendo, en los que las subidas son meno-

res cada vez, aungue aln muy lejano del objeti-
vo de los Bancos Centrales. Este inicio de febre-
ro estard marcado por las reuniones de estos
dos principales Bancos centrales, se descuenta
subida de 25 pb por parte de la FED y 50 pb por
parte del BCE. Lo importante a su vez va a ser
el ritmo de reduccién de balance por parte de
estos principales Bancos Centrales. Queda aun
luchar contra la llamada inflacién de segunda
ronda, la subida de salarios. En Europa la infla-
cién tiene un componente muy alto de oferta,
con lo cual la subida de tipos defiaria ain mas
una economia deprimida.

Esta euforia instalada en las bolsas descontado
que los Bancos Centrales saldrén a la ayuda de
los propios mercados provocara recortes si tales
expectativas no se cumplen. El mercado no esta
en la realidad y puede llevarse una bofetada de
realidad en los préximos meses. Pensemos que
si se descuenta una bajada de tipos es porque se
estaria entrando en recesion.

La preocupacion pasaria entonces de la inflacion
al crecimiento, de momento se descuenta una
ralentizacién no una recesion.

Crecimiento y reapertura de China

La reapertura de China seria positiva para la
activacion del crecimiento global pero aln
podria tener el lado negativo de aumentar las
presiones inflacionistas. En la evolucion del
crecimiento va a ser clave el comportamiento
del consumidor.



Beneficios empresariales

Se estan revisando a la baja y las empresas se muestran cautas en
sus objetivos para este afio. Las revisiones de beneficios empre-
sariales estan relacionadas con la evolucion de los PMIS que aun
navegan en terreno de contraccion por debajo de 50, tanto en Es-
tados Unidos como en Europa. A pesar de las revisiones a la baja
se espera para este afio que de media los beneficios empresaria-
les repunten un 6%. Este afio mas que nunca hay que ver cémo
las empresas estan lidiando con un entorno de presion de costes
y ralentizacién de la demanda. Importante la seleccién de valores.

Apreciacion del dolar
Positivo para los paises emergentes.

Renta Fija el activo ganador

Después de un 2022 dénde de media se registré una caida del
20% en renta fija global parece que este activo es el que tienen
todas las papeletas para triunfar en 2023. La pausa en subidas
de tipos dard una cierta estabilizacion a este activo, disminuyen-
do su volatilidad. Ademas, frente a las recomendaciones de renta
fija gubernamental del2022 el 2023 el crédito es recomendado
dentro de las carteras. Incluso para los mas atrevidos los bonos
de alta rentabilidad dan menos volatilidad a las carteras con una
atractiva yield. El diferencial del dividendo que ofrecen las accio-

nes frente al rendimiento del bono se esta

estrechando llegando a ser cero. “Larisa es el sol
gue ahuyenta

Con este panorama, y siempre aconsejado el invierno del

por tu asesor financiero teniendo en cuenta rostro humano”

el perfil de rentabilidad riesgo, existen opor-
tunidades en renta variable en aquellas com-

Victor Hugo

pafiias de calidad, que no estén endeudadas,

con poder de fijacién de precios, con alta rentabilidad por dividendo
y sector defensivos. En renta fija en deuda a corto plazo, crédito de
grado de inversion a corto plazo, crédito de alto rendimiento para los
mas arriesgados y en monetarios, para los mas conservadores. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

Asociacién de Empresas de Asesoramiento Financiero (ASEAFI), sin animo de lu-

cro, cuyos fines son:

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

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

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

Araceli de Frutos
Casado

Consejera de Araceli de Frutos
EAFI
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;Suerte en el afio del conejo?
6 razones para pensar que si

hina ha entrado en un nuevo afo,

el del conejo de agua. Este ani-

mal simboliza la longevidad, la

paz, la prosperidad y la suerte.

éSeréd capaz de traer buena for-
tuna a los mercados? El afio anterior dificilmen-
te puede calificarse de afortunado. En 2022, el
indice MSCI China cayé un 14,7%.

1. La relajacién de las medidas cero COVID
podria liberar tres afios de demanda de con-
sumo reprimida, contribuyendo a impulsar
el crecimiento econémico. Menos de un mes
después de la defensa de la politica de “cero
COVID" por parte de las autoridades, ésta
se habia desmantelado de forma efectiva. En
medio de las protestas generalizadas, algo
poco frecuente en China, el gobierno decidié
que iba a dejar de tratar de atajar los brotes
localizados de COVID-19 a base de confina-
mientos estrictos. Los mercados subieron
con fuerza al conocerse el cambio de politica
y anticiparse a la reapertura econémica.

2. Las politicas para aliviar las presiones sobre
la financiaciéon en el mercado inmobilia-
rio también podrian apoyar a la economia.
Un sector inmobiliario méas estable podria
ser otro catalizador para un repunte de la
confianza y el consumo en 2023. Resulta

4,

alentador que el Gobierno haya empezado
a prestar un apoyo mas directo para aliviar
las presiones de financiacion a las que se en-
frentan los promotores. A la vista del enveje-
cimiento de la poblacién china y el descenso
de la natalidad, creemos que el sector inmo-
biliario se encuentra en un declive estructu-
ral gradual. Pero a mas corto plazo, el hecho
de que mejoren los problemas financieros
del sector deberia contribuir a restablecer la
confianza y facilitar la recuperacién macro-
econdémica.

. Las tensiones con Estados Unidos parecen

haberse relajado, al menos por ahora, con la
reunion entre Xiy Biden en la cumbre del G20,
sefial de una mejora en las relaciones. Uno de
los acontecimientos mas importantes de 2022
fue la reeleccién del Presidente Xi Jinping para
un tercer mandato en el XX Congreso Nacio-
nal del Partido Comunista Chino, celebrado en
octubre. Es previsible que haya una cierta con-
tinuidad en la politica.

La apuesta china por la autosuficiencia po-
dria beneficiar a sectores como el software, la
sanidad, los semiconductores y los vehiculos
eléctricos. China esta mejorando sus capaci-
dades de fabricacion mediante la automati-
zacion de mas procesos Yy el desarrollo de su



industria nacional de semiconductores, que deberia benefi-
ciarse del aumento la demanda vinculada a avances tecnolé-
gicos, como el transporte inteligente.

5. Transformacion sostenible. En su apuesta por la autosufi-
ciencia, China esta invirtiendo con fuerza en tecnologias eco-
l6gicas. Ya es lider en energias renovables, con mas del 70%
de la produccién mundial en toda la cadena de produccion
solar, y también es el mayor mercado mundial de vehiculos
eléctricos, con el 40% de las ventas globales. China se ha fi-
jado como obijetivo alcanzar el pico de emisiones de carbono
en 2030y llegar a cero emisiones netas de carbono en 2060,
lo que podria suponer un reto para un pais que sigue depen-
diendo en gran medida de los combustibles fésiles y sigue
construyendo nuevas centrales de carbdn. Sin embargo, esta
ofreciendo un apoyo politico continuado a la energia solar y
edlica, asi como mejorando la infraestructura tecnoldgica co-
nexa, lo que deberia contribuir a su transicion ecoldgica.

6. Las valoraciones de las acciones chinas estan en niveles ra-
zonables y creemos que se dan las condiciones para una re-
cuperacion de los beneficios. Compafiias de sectores vincula-
dos con los viajes, el comercio minorista y el ocio han liderado
el mercado bursatil en las Ultimas semanas. Y pensamos que
puede haber buenas perspectivas en sectores como el finan-
ciero o el sanitario. Aungue siempre es dificil saber qué nos
deparara el afio entrante, especialmente en un mercado tan
volatil como el chino, existen algunas razones para ser positi-
vos a medida que se acerca el afio del conejo. m
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Fuente: Datos de la OCDE de 2019. La informacion anterior se facilita Gnicamiente a titulo ilustra-
tivo y no debe considerarse una recomendacion de compra ni de venta de ningun valor o estrategia
concretos, ni un asesoramiento en materia de inversion.

Virginie
Maisonneuve
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DAVID PINNIGER | Fund Manager at Polar Capital

«Buscamos una combinacién
de fundamentos atractivos,
valoracion racional y circunstancias
técnicas apropiadas»

El Polar Biotechnology Fund es uno de los mas rentables y consistentes a largo plazo dentro
de su categoria, segun las cifras de Morningstar. Hablamos con David Pinniger, Fund Manager
at Polar Capital sobre la estrategia que ha llevado a este activo a ofrecer rendimientos del 15%

anualizado desde 2013 a través de una gestion activa, tanto en la seleccion de compariias como
de gestidn de riesgo. Un fondo que se centra en la busqueda de aquellas compaiiias que aplican
la biotecnologia en el descubrimiento y desarrollo de nuevos medicamentos.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

éCual es el potencial de una industria como la
biotecnolégica? cCree que la pandemia ha con-
tribuido a acelerar atin mas esta tendencia?

Nuestra inversion se centra en la aplicacion
de la biotecnologia en el descubrimiento y
desarrollo de nuevos medicamentos. Con
la confluencia de unos conocimientos y una
comprensién cada vez mejores de la compleja
biologia humana y la proliferacién de nuevas
y potentes herramientas y tecnologias, asis-
timos actualmente a un periodo de fuerte y
fructifera innovacién en lo que respecta al
desarrollo de nuevos tratamientos médicos
contra toda una serie de enfermedades y do-
lencias graves. En nuestra opinidn, la reciente
pandemia de coronavirus ha puesto de relieve
la capacidad de la industria mundial para con-
tribuir positivamente a la sociedad y generar
atractivos rendimientos para los inversores.

éCuales son los retos pendientes a nivel gu-
bernamental y empresarial?

La industria biotecnolégica debe defender
continuamente el valor de sus productos:
nuevos medicamentos para pacientes con
enfermedades graves potencialmente mor-
tales. El precio de estos nuevos medicamen-
tos suele atraer una atencidn social y politica
negativa; la industria siempre se enfrentara a

desafios mientras el coste de la prestacién de
asistencia sanitaria, y en particular el coste
de tratar y cuidar a pacientes con enferme-
dades graves que ponen en peligro su vida,
a menudo se oculta y es opaco. Las empre-
sas deben equilibrar constantemente su res-
ponsabilidad de hacer “lo correcto” para sus
electores y, al mismo tiempo, ofrecer una
rentabilidad atractiva a sus inversores, que
habrédn aportado el capital financiero, con
riesgo de pérdida total, para la innovacién en
primer lugar.

éCual es el estilo de gestion del fondo?

Ante todo, somos inversores fundamenta-
les activos, que intentan asignar el capital
de manera eficiente en aquellas empresas
que tienen el potencial de aportar un avance
médico significativo a los pacientes. Siempre
intentamos invertir en las mejores personas,
utilizando la mejor tecnologia, para desarro-
llar los mejores medicamentos nuevos que
permitan alcanzar ese objetivo. En la jerga
del sector, describiriamos nuestro enfoque
como una combinacién de asignacién de car-
tera "top down" y seleccién de valores “bo-
ttom up” que invierte en oportunidades de
crecimiento a un precio razonable. El énfasis
se pone en la gestién activa del riesgo, asi



como en aspirar a un porcentaje activo relati-
vamente alto, lo que significa que intentamos
hacer las cosas de forma diferente a nuestros
competidores.

¢Qué busca en una empresa para aiadirla a
la cartera?

Buscamos una combinaciéon de fundamen-
tos atractivos, valoracién racional y circuns-
tancias técnicas apropiadas. Cuando estos
tres factores se alinean, las acciones de una
empresa podrian convertirse en candidatas
para invertir en la cartera. También tenemos
en cuenta la estrategia tactica de la cartera y
la asignacién de activos. Invertimos en em-
presas en distintas fases de desarrollo, que
utilizan tecnologias diferentes, asi como en
aquellas centradas en distintas areas de en-

fermedades, con el fin de construir una car-
tera de inversiones con un perfil de riesgo
equilibrado y adecuado.

éCree que las operaciones corporativas en el
sector pueden ser un incentivo a largo plazo?
Si, las fusiones y adquisiciones son un impor-
tante motor de rentabilidad para los inverso-
res en las empresas objetivo. Desde su crea-
cién, el Fondo ha visto cémo casi 40 de sus
inversiones se adquirian a través de fusiones
y adquisiciones, lo que ha contribuido signifi-
cativamente a su rentabilidad.

Segtin los datos de Morningstar, el Fondo
es uno de los que mejores resultados ob-
tiene a 5 aiios, ctienen alglin objetivo de
rentabilidad?

Nuestro objetivo es ofrecer una rentabilidad
consistente de cuartil frente a la de nuestro
grupo de competidores. Aunque no tenemos
ningun objetivo de rentabilidad anual, el fon-
do ha obtenido mas de un 15% anualizado
desde su creacion en octubre de 2013 (clase
de acciones USD |).

éCual es la rotacion del fondo?

La rotacidn del Fondo es ligeramente superior
al 100% anualizada por valor, lo que refleja
el enfoque de gestidon activa del riesgo, pero
inferior al 100% anualizada por nombres, lo
que refleja nuestra seleccién de empresas
que consideramos que relinen las caracteris-
ticas de calidad adecuadas para su inclusion
en la cartera en primera instancia.

éComo logran una mayor alineacion con los
intereses de los clientes?

Creemos que estamos plenamente alineados
con los intereses de los clientes con una co-
misiéon de gestiéon anual relativamente baja,
pero con una modesta comisién de rentabi-
lidad que incentiva al gestor en funcién de la
rentabilidad anual de la cartera frente al gru-
po de homélogos y a productos de inversion
pasiva mas baratos, y no simplemente en
funciéon de la acumulacion de activos gestio-
nados. Como gestor tengo una inversion per-
sonal significativa en el Fondo. m
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oSefales que invitan al
optimismo en la renta fija

arece que las sefales que emite el
mercado apuntan a un cambio en
la tendencia de los bonos que po-
dria ser dramatico. Mucha gente
sabe que la inflacién es la “kripto-
nita” del inversor en bonos (el material de fic-
cién que debilita a Superman). La inflacién no
sélo se come el cupén que paga un bono, sino
que suele provocar que los bancos centrales su-
ban los tipos de interés. El aumento de los tipos
de interés (y de los rendimientos de los bonos)
implica una caida en los precios de los mismos.

Cuando la invasion rusa a Ucrania, justo en fe-
brero del pasado ano, interrumpid el suministro
mundial de energia y alimentos, se agravaron
los problemas de abastecimiento relacionados
con los confinamientos por el Covid. Ademas,
se desatd la inflacién de una manera que la
mayoria de nosotros no habiamos visto en dé-
cadas. Como consecuencia, muchos bancos
centrales se vieron obligados a subir tipos para
impedir que los precios se descontrolaran. Los
responsables politicos se han comprometido a
seguir subiendo los tipos hasta el afio que vie-
ne, aunque ello suponga llevar a las economias
a la recesion.

Malo para los bonos
En teoria, los bonos son un activo defensivo y
deberian funcionar correctamente durante los

periodos de mayor riesgo: crecimiento econd-
mico mas lento, guerra, incertidumbre general.

Sin embargo, en la practica, el rendimiento de
la renta fija decepcioné el pasado afio, especial-
mente en comparacion con clases de activos de
mayor riesgo como la renta variable. Esto fue
extraordinario, teniendo en cuenta lo costosa
que estaba la renta variable, en particular una
serie de valores relacionados con la pandemia
y la tecnologia.

Una de las razones es que las acciones tienen
cierto grado de proteccién contra la inflacidn, ya
que las empresas pueden subir los precios. En
cambio, los bonos pagan un cupdén nominal fijo
que la inflacion erosiona, dejando a los inverso-
res con un rendimiento real méas bajo. Ademas,
los rendimientos de los bonos eran tan bajos a
principios de este afio que su duracion media
-el periodo de tiempo antes del vencimiento-
era muy elevada, ya que los inversores busca-
ban rendimientos ligeramente superiores en
titulos de mayor vencimiento. Por lo tanto, los
bonos estaban caros, y la posterior caida de los
precios de los bonos, para un aumento dado de
los rendimientos, fue muy pronunciada.

Los mercados de renta fija han atravesado un
momento complicado, pero por eso puede que
hayamos llegado a un punto de inflexion.



La recesion controlara la inflacion

La actividad econémica mundial se ralentizara el préximo afio
a medida que los elevados precios de los alimentos y la energia
se combinen con los altos tipos de interés (y, finalmente, con la
pérdida de empleo) para desembocar en una recesion.

Cuando una economia se debilita, la inflacién deberia caer. Los
precios de mercado actuales sugieren que el indice de precios
al consumo (IPC) de EE.UU. caera hasta el 3% en diciembre
de 2023, frente al 8% actual. En la mayoria de los mercados
principales se observa una dinamica similar.

Los bancos centrales frenarén el endurecimiento monetario.
La recesion, junto con un descenso significativo de la inflacidn
general, permitira a los bancos centrales ralentizar y, en Gltima
instancia, revertir las subidas de tipos de interés. Si se cumple
este escenario econdémico, esperamos recortes significativos
de los tipos de interés a finales de 2023 o principios de 2024.
Pero los mercados financieros son previsores, por lo que los
inversores fijaran el precio de esos recortes antes de que lo
confirmen los bancos centrales, lo que creard un entorno mas
favorable para los bonos.

Valoraciones relativas:

renta fija frente a renta variable

Tras un afio de turbulencias en los mercados, los bonos no
habian estado tan baratos, en relacién con la renta variable,
desde la burbuja de las puntocom de principios de la década
de 2000.

La renta variable tiene margen para seguir cayendo. Histori-
camente, la caida méxima de las acciones, en relacion con los
bonos, a partir de este tipo de valoracién comparativa podria
oscilar entre el 25% vy el 75%. Los periodos anteriores en los
que las valoraciones de los bonos, frente a las de la renta va-
riable, fueron tan atractivas se produjeron generalmente en la
clspide de los mercados alcistas de renta variable. La renta
variable sigue estando bastante cara, mientras que la renta fija
esta relativamente barata. Los inversores a largo plazo debe-
rian empezar a actuar en consecuencia en 2023.

Si estamos en lo correcto, es probable que veamos un creci-
miento econémico mas débil en 2023, una inflacién a la bajay
politicas de los bancos centrales mas favorables a los activos
financieros. Los inversores se anticiparan a estos cambios y
comenzaran a abandonar la renta variable ciclica (y costosa)
en favor de la renta fija defensiva (y barata). Si todas estas
condiciones se cumplen, deberian crear un afio mucho mas
positivo para los inversores en renta fija. m

Alvaro Antén Luna

Country Head de abrdn
para |beria
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Reforzando nuestro interés

en el cambio climatico

mpieza 2023 vy, pese las incerti-
dumbres diarias que nos acom-
pafian, sigue resultando principal
para nuestros inversores, nuestra
industria y, la sociedad en gene-
ral, el cémo resolver la parte que nos toca del
cambio climatico. La solucién, segtin la mayo-
ria de los cientificos, parece clara, y pasa por la
descarbonizacién de la economia. Si queremos
evitar los peores efectos del cambio climatico,
el futuro sera de bajo carbono, para lo que el
mundo necesitara reducir drasticamente sus
emisiones de carbono, en una transicion donde
apareceran riesgos y oportunidades.

Si tuviera que nombrar los acercamientos en la
estrategia climatica de Robeco, comenzaria por
nuestra inversién climatica, que busca mante-
nernos por debajo de los 2 C del Acuerdo de
Paris, invirtiendo en la vanguardia de la transi-
cién hacia una economia baja en carbono, con
soluciones que llevan a los inversores hacia el
cero neto, siguiendo el camino que refleja la
trayectoria establecida por el Panel Interguber-
namental sobre el Cambio Climatico. Persegui-
mos que nuestras carteras se descarbonicen un

7% anualmente, buscando una reduccion en
la huella de carbono de un 30% en 2025, y al-
canzar el cero neto a 2050. Con esto tratamos
de invertir en soluciones practicas con la vista
puesta en lograr carteras neutras climatica-
mente, con soluciones de renta fija y variable en
nuestra lucha contra el calentamiento global.

La mitigacion del cambio climatico esta total-
mente integrada en el proceso de inversion,
desde la exclusién de los combustibles fésiles,
hasta el analisis completo de compafiias para la
construccion de carteras. El objetivo final es ha-
cer que las carteras de los clientes reduzcan su
exposicion al riesgo de carbono, y asegurarnos
de que estén preparadas para el cambio en el
clima, pero no solo con una politica de exclusion
en combustibles fésiles, sino también invirtien-
do en empresas que creemos prosperaran en
la transicién, colaborando en mostrar nuestro
camino a aquellas que no se estan moviendo
lo suficientemente rapido. Se materializa en
sub-estrategias de renta fija (como el Robeco
Climate Global Bonds y Climate Global Credits), y
renta variable (RobecoSAM Global Climate Con-
servative Equities).



En los bonos verdes, Robeco emplea una herramienta propia,
alineada con los estandares del mercado y en cumplimiento
con los aspectos sociales y de buen gobierno, que selecciona
aquellos bonos realmente verdes y con un impacto cuantifica-
ble. Ha resultado una estrategia de éxito, con una emisién de 1
billén de ddlares entre 2015 y 2022, empleando para ello una
estrategia activa de gestion, asignacion, y seleccion de emi-
sores.

Otra linea, dentro de la estrategia climatica de Robeco, son
las soluciones referidas a indices Sostenibles, de alto impac-
to y que llevan las soluciones de bajo carbono al siguiente ni-
vel. Excluyen aquellas empresas peor puntuadas por el SDG
Framework de Robeco, dando mayor peso a las empresas con
impacto positivo, buscando una menor huella de carbono que
excluye a los mas retrasados en la transicion. Retiene a quienes
lideran la transicién, empresas esenciales que pueden tener una
elevada huella de carbono segtin su histérico de emisiones, pero
que estan en plena innovacion hacia el verde. Comparten el SDG
Low-Carbon Equity Indices y el SDG Low-Carbon Multifactor Equity
Indices. El RobecoSAM Net Zero 2050 Climate Equities, centrado
en la necesidad de culminar la transicion, sigue un indice dedica-
do a la transicién, una manera clara de juzgar el fondo.

La inversion tematica de impacto estad centrada en las solu-
ciones a largo plazo del mundo real a los desafios sostenibles,
contribuyendo al impacto positivo y al crecimiento econémico
sostenible. Cambio climatico, escasez de recursos, pérdida de
biodiversidad, asi como estilos de vida poco saludables, son
ejemplos de obstaculos que dificultan el desarrollo éptimo de
la sociedad. Empresas que crean soluciones sostenibles po-
seen ventajas competitivas, y se benefician de los cambios es-
tructurales en las preferencias de los consumidores, la innova-
cién tecnoldgica y la regulacion que conducen la sostenibilidad
en la sociedad (Sustainable Water Equities, Sustainable Healthy
Living Equities, Circular Economy Equities, Smart Materials Equi-
ties, Smart Energy Equities y el Smart Mobility Equities).

Innovar, aprender, y compartir conocimiento caracteriza a
Robeco. De ahi que preocupados con los riesgos de la tran-
sicién energética y buscando impulsar el desarrollo sosteni-
ble de nuestra sociedad, hayamos decidido poner en marcha
la Catedra Robeco, en comun con la Universidad Politécnica.
Pensada para desarrollarse en el &ambito de la sostenibilidad,
los recursos minerales y la energia, qué lugar mejor que la Es-
cuela Técnica Superior de Ingenieros de Minas y Energia, para
abordar muchos de los temas de la actualidad que mas nos
preocupan a todos. Un nuevo desafio que compartimos con
nuestros clientes. m

Ana Claver

CFA, Directora Gerente Robeco
Iberia, Latam y U.S. Offshore.
Presidenta Comité Sostenibilidad
de CFA Society Spain
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Un enero para no olvidar: el buen tono
de los mercados propulsa al patrimonio
de la industria espafiola de fondos
de inversion, que toca maximos histéricos

Los principales indices bursatiles registraron ganancias significativas en el mes de enero,
tanto que ha sido para algunos el mejor enero desde 2001

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

Las categorias de fondos con mejor desempefio

mensual fueron:

m Renta variable nacional +8.32%, con un IBEX
que se anotd alzas del 9.78%.

m Renta variable internacional, +5.98 mientras
que el MSCI AWC se anoté més de un 8%.

m Renta variable mixta +3.18%.

n conjunto, los fondos ganaron un
2.41% mensual, porcentaje que no
recordabamos en los Ultimos afios.
Sin embargo, a pesar de este posi-
tivo desempefio de las anteriores
categorias, los inversores espafioles decidieron
recoger velas y reembolsaron mas de 211 mi-
liones de euros en fondos de renta variable in-
ternacional (que registra las segundas mayores
salidas tras los fondos globales de 252 millones),
y algo menos en los fondos de renta variable na-
cional, retirando unos 23.5 millones de euros.
Se refuerza lo que hemos estado escuchan-
do por parte de las gestoras desde hace unos
meses, que la renta fija es el activo con un “buen
colchén” actualmente, con lo que ha sido el cla-
ro acaparador de fondos, con suscripciones en
enero que rozan los 2.800 millones de euros,
seguidos, pero a la distancia por los fondos de
gestion pasiva con entradas superiores a los 800
millones de euros.
La categoria de mixtos sigue observando
reembolsos, esta vez los de renta fija mixta con
salidas netas que rozan los 170 millones, siendo

mucho menores las salidas en la renta variable
mixta (-22 millones).

En su conjunto, los fondos espafioles regis-
tran suscripciones netas por 3.202 millones de
euros, cifra no vista en los Ultimos cinco afios,
y responsables del 30% del incremento de
10.625 millones de euros en el patrimonio de
la industria en enero, con el mercado apoyando
en forma significativa. Cabe destacar que, a dife-
rencia de otros paises, la industria espariola de
fondos lleva 27 meses consecutivos de suscrip-
ciones netas.

De esta forma, el patrimonio del total de
fondos de inversion asciende a los 316.823
millones de euros, con tres categorias aglu-
tinando el 65.4% de los activos -renta fija,
renta variable internacional y globales-, mien-
tras que los fondos de inversion libre y renta
variable nacional siguen con una cuota margi-
nal del 1%. El patrimonio de la industria regis-
trd su nivel maximo histdrico en diciembre de
2021, con unos 317.547 millones de euros, tan
solo un 0.23% superior al importe registrado
en este mes.

BBVA acorta distancia con
Santander, mientras que

Kutxabank adelanta a Ibercaja

A diferencia del buen tono de las suscripciones
netas, la gestora del Santander se descuelga
reportando salidas netas de 85.6 millones de
euros, mientras que Caixa retoma la senda de
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las suscripciones superando, y con mucho, las
registradas por BBVA, lo que ayuda a que su
cuota de patrimonio aumente en 0.20%, para
situarse en 24.73%, mientras que la de BBVA es
del 14.17%. Por cierto, BBVA acorta la distancia
con Santander, cuya cuota cae 0.23 puntos por-
centuales en enero.

Otra gestora de las Top10 por patrimonio que
registro salidas es la del Sabadell, con salidas de
casi 94 millones de euros, y Unigest, con solo 3.6
millones de salidas.

Y para cerrar un buen mes, destacar que Ku-
txa adelanta a Ibercaja, con una cuota del 5.91%
vs 5.88% de Ibercaja, parte de ello esté explica-
do, en cierta forma, por el incremento en las sus-
cripciones (50% del incremento del patrimonio
de Kutxa lo explican las suscripciones) aunque
en el caso de Ibercaja, a pesar de haber tenido
un mejor desempefio en sus fondos (52.86% del
incremento del patrimonio fue por mejor desem-
pefio de fondos y solo un 47.14% por suscripcio-
nes), las menores suscripciones pesaron. m

B Las TOP 10 de la industria de fondos en Espaiia (millones euros)

Cuota de Cuota de
Nombre de la Gestora Suscripciones Netas Patrimonio mercado ene23 mercado dic22
CAIXABANK AM T
SANTANDER AM ‘-as 47,326 | 15.7%]
BBVA AM _ 179 44,883 | 147 =R
KUTXABANK GESTION m 18733 s 57+
IBERCAJA GESTION E 18641 Bl 588 56
SABADELL AM ‘-94 14787 Waor | PR3
BANKINTER G° ACTIVOS _ 137 [ RIAES 353 W5
UNIGEST '-4 W sser | pEES W27
GESCOOPERATIVO _ 261 H728 f230% B22s
MUTUACTIVOS h 42 Wesa J204% f206% 35
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Schroder International Selection Fund R o arxeras

(certificado CISI). Director Académico

Japanese Equity A Accumulation JPY ™ enriminstitite y docente en iop.

Cdémo se ha comportado este fondo omenzado 2023, se-
@ Schroder International Selection Fund Japanese Equity A Accumulation JPY @ TOPIX TR JPY [Idx] gu | mos | nmersos en
@ RV Japén Cap. Grande [Categoria] una d i cotom |’a d e

16.00K

mercado cada vez mas diver-
gente. Unos apuntan a una
recesién, mientras que otros
dudan de ella o auguran una
leve ralentizacién de la eco-
nomia. Hace cuatro meses
muchos pintaban Europa
2.00¢ — ’;:*1‘*1‘ 2::’: :):’:*: como el patito feo y ahora al-

gunos apuntan a que puede

Estiloldelacciones aportar mas valor afiadido a
las carteras...

14.00K
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Val Bld Gwth R Nos encontramos en un
entroide
) momento en el que mercado
S Zona de propiedad . K
@) aporta mucho ruido: Rusia,
o | @® B Schroder ISF Japanese Eq gas, petréleo, tipos de interés,
s A Acc JPY recesién, China, Latam... Hay
= a fecha 12/31/2022 que escapar de los andlisis
= Japan Large-Cap Equity cortoplacistas que tratan de
// @ fonis LAB1AED puntear los niveles de los indi-
= . \'}’L‘:(m'"gs‘a”p" TME GR ces y creo que un buen méto-
= . .
& a fecha 01/31/2023 do es ojear las tendencias de
los Bancos Centrales, puesto
Rentabilidad anual del fondo (31/01/2023) que vuelven a tener todo el
poder en sus manos.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3m
Rentabilidad % 469 1342 988 1916 214 664 1138 525 Por ello, hoy exponemos
+/- Categoria 101 1.81 148 237 374 242 084 096 este fondo de J‘apon cuyo Bancp
+/- Indice 187 226 050 28 1,56 212 210 113 Centralha dec'd'd'? gaceééml't"
% Rango en la categorfa (sobre 100) 64 28 A 7 70 78 4 13 cas opuest_as au ! U’ UU
En resumidas cuentas, sigue
Principales posiciones (31/12/2022) con una politica expansiva 'y
— resiste a subir tipos de interés.
Actual Posiciones de Posiciones de ‘(‘l’)?";:::::::s Publicado Adema's es una eCOnOml’a que
Fecha Cartera renta variable renta fija Otros Valores principales Rotacion % . '. , ., R !
31dic2022 74 0 257 _ 11,82 en situacion de recesién con in-
Active Share © flacion, histéricamente ha sido
79.37 .
Posiciones Renta Variable Cartera Compra inicial Valor de mercado un bUe'ﬂ rEngIO'
Peso JPY A fecha 31 Invierte 100% en empresas
dic 2022 . .
. _ japonesas con un estilo blend
Nippon Telegraph & Telephone Corp 4,96 31 dic 2008 9.081.729.954 ,
que va ponderando segun
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 4,55 31 dic 2008 8.325.696.002 momento de mercado. AlgO
Sony Group Corp 4,02 31o0ct2021 7.352.961.475 interesante es que se trata de
KDDI Corp 2,97 30 sept 2004 5.437.918.548 un fondo en Yenes no cubierto.
Eso supone una ventaja ya que
Daikin Industries Ltd 2,97 31 jul 2020 5.432.355.147 con inflacién en torno al 4%

Posiciones Otros Cartera Peso Valor de mercado  Neto Prospecto deberdn endurecer la politica
Coste Total monetaria, y serad cuando el

CURRENCY CONTRACT - EUR Purchased 8,33 15.248.485.824 — e -

CURRENCY CONTRACT - USD Purchased 6.81 12.457.788.419 — yen inicie su escalada, pudien-
CURRENCY CONTRACT - USD Purchased am 7.523.596.019 = do aportar ese extra de renta-
CURRENCY CONTRACT - EUR Purchased 3,08 5.633.014.453 — bilidad a nuestra cartera. Su
CURRENCY CONTRACT - EUR Purchased 3,04 5.561.728.040 — volatilidad se encuentra conte-

nidaenun14%. m

Fuente: Morningstar
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Llego el afio de las oportunidades
de inversion en las empresas

de comunicacidén

as alla del ruido que hubo el
afio pasado por los proble-
mas de las cadenas de su-
ministro y el aumento de los
costes de produccion, la co-
yuntura deberia mejorar para las empresas de
equipos de comunicacién durante los préximos
doce meses. Muchos valores de este area estan
muy baratos en estos momentos y se perfilan
para incrementar sus beneficios, pues siguen
beneficiandose del ciclo de inversion en el 5G.

A pesar de la inquietud del mercado en torno al
posible fin del ciclo de inversion en 5G, esta tec-
nologia es diferente al 4G y lo mejora mucho, lo
cual resta relevancia a las comparaciones entre
los ciclos de ambas. El 5G ofrece caracteristicas
técnicas muy superiores a través de factores
como una menor latencia, y se presta mejor a
un uso empresarial. El mercado empresarial es
diferente (e incremental) y las empresas pare-
cen estar adoptando el 5G/redes inaldmbricas
privadas de una forma que nunca se hizo con el
4G. Eso sugiere que todavia le queda recorrido
a la inversion en 5G y al gasto empresarial en
redes privadas.

Diferente despliegue del 5G,

segin regiones

Con todo, hay importantes variaciones entre
los mercados en lo que se refiere al desplie-
gue del 5G. Algunos van por delante del res-
to en la senda de adopcidn, sobre todo Chi-
na. Aunque el mercado estd dominado por
los fabricantes de equipos nacionales como
Huawei y ZTE, estos se enfrentan a proble-
mas de suministro debido a las sanciones
estadounidenses. Eso deberia aumentar las
cuotas de mercado de Ericsson y Nokia, dos
empresas que estan presentes en China y en
otros mercados donde también compiten con
Huawei y ZTE. Si Ericsson y Nokia llegaran a
una cuota de mercado entre el 5% vy el 9%
en China (actualmente se mueve en torno
al 2%), podrian incrementar sus ingresos de
2023 entre un 3% y un 5%.

En Estados Unidos, la revision a la baja de las
inversiones previstas en redes inaldmbricas
por parte de los principales operadores ha pre-
ocupado al mercado. Sin embargo, Ericsson y
Nokia son méas optimistas en sus perspectivas
para el mercado estadounidense.



Pero tal vez la mayor oportunidad para los proveedores de
equipos de telecomunicaciones es la India. Ericsson y Nokia
poseen una cuota de mercado relativamente baja en el pais
en estos momentos, pero un enorme plan de despliegue del
5G por parte de Reliance Jio promete grandes ganancias para
ambas en 2023.

El abaratamiento de los costes como ventaja

El aumento de los costes de producciéon ha afectado a las
empresas en todo el espectro de los equipos de telecomu-
nicaciones este afio y ha encarecido los semiconductores,
el transporte y la mano de obra. Ni Ericsson y Nokia han
subido precios este afio, por lo que los margenes brutos
se han visto presionados. No obstante, se prevé que las
dos negocien precios mas altos con los clientes a partir
del préximo afio, cuando venzan los contratos actuales.
Eso podria traer consigo un mayor crecimiento de las ven-
tas, asi como menores costes comerciales a medida que
se abaraten los semiconductores y el transporte. Ademas,
deberian beneficiarse de la fortaleza del ddlar estadouni-
dense, dado que las dos obtienen el 40-50% de sus resul-
tados en ddlares.

Mas alternativas

Por otro lado, esta desarrollandose una carrera para desplegar
fibra hasta el hogar y modernizar las redes de cable en EE.UU.,
Alemania, Reino Unido y otros muchos paises. En EE.UU., la
empresa de cable Charter revisé ampliamente al alza sus in-
versiones previstas e incluso la filial estadounidense de T-Mo-
bile esta hablando de desplegar fibra hasta el hogar.

El proveedor de éptica Lumentum deberia beneficiarse del cre-
cimiento estructural de la inversion en la nube y las telecomu-
nicaciones, ademas de la expansién hacia la teledeteccion por
laser (light detection and ranging, LIDAR) y las capacidades
de RA/RV.

Conclusion

Pese a los patrones cambiantes en las diferentes regiones, el
ciclo de inversién en 5G continda. Algunos mercados, sobre
todo la India, ofrecen un gran potencial de crecimiento a los
proveedores de equipos de telecomunicaciones. La caida de
los costes y los nuevos contratos con tarifas mas altas con los
operadores de redes prometen ampliar los margenes. El gas-
to empresarial a largo plazo en redes privadas e iniciativas de
digitalizacion constituye una fuente potencial de crecimiento.
Debido a su acceso a tecnologias superiores, Ericsson y Nokia
disponen de una buena oportunidad para quitar cuota de mer-
cado a Huawei durante los préximos afos. m

Jon Guinness

Gestor del FF Sustainable
Future Connectivity Fund
en Fidelity International
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Transformacion digital para
resolver problemas del mundo real

uando hablamos de compariias

focalizadas en el Software-co-

mo-Servicio (SaaS) no solo es

importante observar sus esta-

disticas en el mercado, sino que
también hay que considerar qué problemas
pueden ayudar a resolver en el mundo real. Si
sus soluciones tienen valor, es probable que
haya potencial para un repunte en el préximo
ciclo de fuerte rentabilidad de las compafiias de
crecimiento.

El caso Southwest Airlines

En las dltimas semanas de 2022, temporada alta
para los viajes en EE.UU., una ola de frio azoté al
pais y provocd que la nieve y el hielo causaran
retrasos y cancelaciones de vuelos en varios es-
tados. Sin embargo, tras la mejora de las condi-
ciones climaticas, Southwest Airlines continud
cancelando vuelos, aproximadamente el 70% de
los programados para el 26 de diciembre, cuando
otras aerolineas dejaban atras los problemas del
mal tiempo'. Esto llamd incluso la atencidn de Pete
Buttigieg, secretario de Transporte de EE.UU., que
declaré: “[El 28 de diciembre de 2022] Southwest
cancel6 el 59% de sus vuelos, mientras otras ae-
rolineas solo cancelaron el 3%... Los sistemas
informaticos inadecuados dificultaron el traslado
de las tripulaciones a donde mas se necesitaban”.
Este ejemplo deja claro que los problemas de esta
compafiia fueron mas alla de la meteorologia?.

Southwest cancelé en diez dias aproximada-
mente tantos vuelos como en los diez meses
anteriores. Se cree que esto le podria costar a
Southwest Airlines entre U$S 720 y U$S 825
millones, mientras que los ingresos netos de la
aerolinea durante los primeros nueve meses de
2022 fueron de U$S 759 millones®.

SkySolver: aplicar parches en vez de
renovar los sistemas de software

Southwest usa un software de asignacion de
personal llamado SkySolver* que, como cual-

quier software, tiene una vida Util razonable
pero no puede actualizarse ilimitadamente,
sino que, llegado un punto merece mas la pena
cambiar por un nuevo desarrollo que seguir
modificando la base anterior.

SkySolver no se disefidé para resolver proble-
mas de |a escala del producido en diciembre de
2022 y Southwest se vio obligada a volver a la
programacion manual,® lo que conllevé costes
mas alla de los econémicos, ya que el principal
beneficio de las soluciones basadas en softwa-
re es el ahorro de tiempo.

Otro de los problemas de las aerolineas es que
frecuentemente trabajan con proveedores dis-
tintos en funcién del aspecto a atender (atencién
al cliente, mantenimiento de las aeronaves, pro-
gramacion de la tripulacion...), por lo que, ante
un problema, la falta de comunicacién en tiempo
real entre sistemas puede hacer necesario inter-
venir de manera manual®.

El cloud computing como solucién

a estas situaciones

Hay ejemplos que muestran que el cloud puede

proporcionar una infraestructura de trabajo facti-

ble en situaciones de crisis:

m “Soluciones inteligentes de impacto de
vacunas” de Google Cloud en febrero de
2021 para ayudar a llevar la vacuna CO-
VID-19 a mas personas de manera mas
eficiente gracias a la informacidn, progra-
macion y analisis de datos’.

m Uso del cloud para proteger bases de datos
estatales en la guerra de Ucrania. Amazon
Web Services en particular ayudé a prote-
ger rapidamente los datos esenciales en las
primeras etapas de la invasion de Rusia®.

Las aerolineas estan adoptando
soluciones cloud

Si bien cada aerolinea avanza a su propio
ritmo, esta claro que la industria esta fami-



liarizada con el cloud computing y sus beneficios, y otras

grandes comparfiias de EE. UU. se han asociado con gran-

des proveedores cloud:

m Enjuliode 2022, Delta anuncié un acuerdo de varios afos
con Amazon Web Services para renovar la experiencia de
viaje de sus pasajeros’.

m En diciembre de 2021, United Airlines anuncié la selec-
cion de Amazon Web Services como proveedor para
aprendizaje automatico, bases de datos, analisis, compu-
tacién, almacenamiento y seguridad, e instalé Amazon
SageMaker para pronosticar irregularidades en las ope-
raciones y obtener informacién para mejorar el servicio
al cliente, el enrutamiento de equipaje y la programacién
de vuelos™.

m En mayo de 2022, American Airlines anuncid la selec-
cion de Microsoft Azure como proveedor para sus apli-
caciones y ya esta trabajando con la inteligencia artifi-
cial, el aprendizaje automatico y el analisis de datos de
esta compafiia en las 136 puertas que operan en Dallas
Fort Worth.

Conclusion: la transformacion

digital es una maratén

Aunque se han hecho grandes avances, los ejemplos de
transformacién digital que conocemos por ahora no vie-
nen de muy atrds ni suponen proyectos completados,
sino que son iniciaciones en areas especificas en lugar
de operaciones completas. Esto hace suponer que hay
mucho margen para incorporar mas capacidades en di-
ferentes momentos del futuro y que, aunque la pandemia
de la COVID-19 hizo avanzar ciertos tipos de soluciones
orientadas al software, ain quedan muchas oportunida-
des por explorar. m

" Fuente: Josephs, Leslie. “Southwest advierte sobre méas cancelaciones de vuelos a medida
que las fallas provocan un escrutinio federal.” CNBC.com. 26 de diciembre de 2022.

2 Fuente: Raden, Neil. “Qué acaba de pasar con Southwest Airlines? Una advertencia so-
bre la financiacién insuficiente en tecnologia IT clave.” Diginomica. 3 de enero de 2023.

3 Fuente: Chokshi, Niraj & Peter Eavis. “La falla de Southwest podria costarle hasta U$S 825
millones.” The New York Times. 6 de enero de 2022.

4 Fuente: Lin, Belle. “El fallo de Southwest muestra que las aerolineas necesitan una integra-
cién de software mas estricta.” Wall Street Journal. 2 de enero de 2022.

¢ Fuente: Lin, 2 de enero de 2022.

7 Fuente: https://cloud.google.com/blog/topics/inside-google-cloud/how-google-cloud-
is-supporting-covid-19-vaccination-efforts

& Fuente: https;/Avwwitheregistercom/2022/11/30/ukraine_cloud_migration/

9 Fuente: Donnelly, Caroline. “Delta Airlines firma un acuerdo cloud de varios afios con

AWS a medida que se acelera la renovacion de la experiencia del cliente.” Computer\Wee-
kly.com. 13 de julio de 2022.

Fuente: https.;//www.airport-technology.com/news/amazon-web-services-cloud-provider-uni-
ted-airlines/
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DAVID CARRO | CEO de IFFE Futura

«Esperamos generar un EBITDA acumulado
de 21,8 millones de euros hasta 2026 y
una facturacién superior a los 86 millones»

David Carro, CEO de IFFE Futura, nos presenta a esta compania dedicada a la investigacion,
desarrollo, produccion y comercializacion de acidos grasos omega-3 a través de IFFE Biotech,
gue pondra en marcha las primeras operaciones de la que sera la mayor planta de omega-3
de Espafia y una de las 10 mayores a escala mundial. Ademas, David Carro nos adelanta los
objetivos de la compariia para este nuevo ano y su plan de negocio a 2026.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

¢éQuién es IFFE Futura y cual es el core de su
negocio?

IFFE FUTURA es un grupo industrial que
cotiza en el BME Growth desde marzo de
2019. Una de sus principales lineas de acti-
vidad, IFFE BIOTECH, compafiia orientada
a la investigacién, desarrollo, produccién y
comercializacién de acidos grasos omega-3,
atesora un enorme potencial de crecimiento..
Sin duda, la planta de omega-3 que estamos
construyendo en As Somozas (A Corufia)
representard el negocio principal del grupo
una vez que las obras concluyan este afio y
la fabrica esté operativa en otofio. Esta pre-
visto que el negocio se multiplique exponen-
cialmente con la comercializacién de nuestro
omega-3, que serd de la mas alta calidad
porque no va a tener olor, sabor ni color que
perjudiguen las propiedades de los productos
en los que se integren.

éQué grandes proyectos tiene IFFE Futura
entre manos y cual es su impacto econémico
en la compaiiia?

Nuestro principal proyecto para este afio es
el inicio de operaciones de nuestra planta de
omega-3, que sera la mayor de Espafia en tér-
minos de produccién y entrara en el TOP 10 a
escala mundial. Tendrd una capacidad superior
a las 10.000 toneladas anuales de omega-3,
con lo que se convertird en el actor nimero 1
del sector a nivel nacional, con una cuota de
mercado superior al 50%. Espafa dard asi un

salto cualitativo en este mercado, que mueve
1,4 billones de euros en todo el mundo.

¢En qué geografias esta presente actualmen-
te IFFE Futura?

Actualmente, nuestro negocio tiene una escala
nacional, pero con la puesta en funcionamien-
to de la fabrica cobrard una nueva dimension
global. Nuestros mercados principales seran
los desarrollados, fundamentalmente Estados
Unidos y Europa, donde la demanda de ome-
ga- 3 en areas como la alimentacién funcio-
nal es robusta. Sin embargo, los patrones de
consumo de las sociedades occidentales es-
tdn empezando a ser copiados por mercados
emergentes como Asia y Latinoamérica.

Se espera que lademanda de omega-3 au-
mente un 6% anual hasta 2027, segiin GOED
(The Global Organization for EPA and DHA
Omega-3s). Este mercado estd experimen-
tando un fuerte crecimiento ante el enveje-
cimiento de la poblacién, la concienciacion
del consumidor por la salud y el bienestar.
Ademas, existe un nimero cada vez mayor
de enfermedades crénicas en adultos por el
estilo de vida sedentario y una dieta con gran
presencia de grasas que son nocivas para el
organismo.

¢Cémo financia IFFE Futura su crecimiento?
Contamos con inversores de primer nivel,
liderados por el gestor de activos INVERE-
ADY. En total, han invertido 18 millones de



euros en la planta de omega-3. Junto a esta
firma, que destind fondos por valor de 9
millones de euros a través de fondos hibri-
dos, completa la lista de socios financieros
un grupo de inversores expertos en el BME
Growth, con una aportacién de 4 millones
de euros en fondos propios. Ademas, IFFE
FUTURA ha conseguido financiaciéon de
Banco Sabadell, por un importe de hasta 4
millones de euros.

También la Xunta de Galicia (a través de
la sociedad mercantil XesGalicia) ha dedica-
do a este proyecto un importe de hasta 1,25
millones de euros. Asimismo, Grupo NATAC,
empresa lider en el sector de los ingredientes
naturales y accionista minoritario de IFFE BIO-
TECH, ayudara en la finalizacién de las insta-
laciones y sera socio en la distribucién de la
produccion final.

En el ambito bursatil, la accion de IFFE Futura
ha empezado el ejercicio con importantes su-
bidas. ¢Creen que estas alzas se mantendran
en el tiempo? éVen posible un salto al Merca-
do Continuo a medio-largo plazo?

Es un hecho que el sector del omega-3 es
atractivo para el mercado, estd de moda y
esta tendencia no hard sino crecer. Eso se

puede apreciar sobre todo en los elevados
multiplos con los que se han cerrado distintas
operaciones en el sector. En el caso de IFFE
FUTURA, que lleva acumulada en lo que va
de 2023 una subida superior al 60% -la ma-
yor con diferencia del BME Growth-, los in-
versores estan reconociendo el proyecto por
segundo afio consecutivo. Ya en 2022, tuvi-
mos una revalorizacién de la accién cercana
al 35%. Podemos decir que el interés que es-
tamos viendo es grande.

Sobre el salto al Mercado Continuo, no
nos cerramos a nada, pero, siendo objetivos,
en estos momentos no es algo que tengamos
sobre la mesa. Vamos poco a poco y nuestra
atencién ahora esta centrada en el desarrollo
de la planta y en posicionarnos como lideres
de este mercado.

éQué objetivos tiene IFFE Futura para 2023?
El primero, desde luego, es poner en marcha
la fabrica y comenzar la comercializacién del
producto en la segunda mitad de afio, pero si
alzamos la vista un poco mas alla, en los proxi-
mos afios esperamos generar un EBITDA acu-
mulado de 21,8 millones de euros hasta 2026,
con una facturacién superior a los 86 millones
de euros. m
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DOMINGO TORRES FERNANDEZ
Country Head para Espaifia y Portugal de Lazard Fund Managers

«Tenemos la opcidon de
brindar a los clientes lo mejor
de Lazard via pasaporte
europeo para mandatos»

Un directivo con un amplio abanico de conocimientos y experiencias. Ha vivido y desarrollado su
carrera tanto en Espafia como en Francia, habiendo pasado sus primeros 23 afios profesionales en
Francia. Su formacion es en ciencias politicas y también en relaciones internacionales, “una buena

base y universal” como apunta Torres. Comenzé su carrera en Caisse D’Epargje lle-de- France,
como director de oficina y posteriormente como responsable relaciones institucionales. Posterior-
mente paso a relaciones corporativas y ventas en Credit Agricole Asset Management y en 2007 se
incorporo a Lazard Fréres asumid primero la responsabilidad de vicepresidente de desarrollo de ne-
gocio lberia y Latam y desde 2017, cuando abrieron oficina en Espafia asumio la responsabilidad de
director Executivo, lo que le permitié volver a su pais natal. Entre sus pasatiempos en primer lugar es
su pareja, que lo hace crecer; la cocina le apasiona y comenta que ha dignificado la cocina espafiola
amando la cocina francesa; y viajar. Se considera un ciudadano del mundo.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

ace 5 afios, cuando abrieron

la oficina espafiola tenian

apenas unos 140 millones de

euros, hoy cuentan con mas

de 1.100 millones de euros de
patrimonio y con un equipo relativamente
pequefio. Pero lo mejor de todo ha sido 2022,
con un crecimiento positivo cuando muchos
competidores han caido, “cosechado 700
millones brutos que han entrado y que en
netos han quedado en mas de 200 millones,
lo que significa que ha habido muchisima ac-
tividad comercial, “hemos borrado el efecto
mercado, tenemos mas beneficio, crecemos
en patrimonio neto, los planetas estuvieron
alineados a nuestro favor”. Todo ello es re-
sultado de una mancuerna que se engrana
perfectamente: la calidad de la gestion -si
tu confias en mi sabes que te haré ganar di-
nero- y la calidad del servicio. “En esta casa
hay mucho valor por dar a nuestros clientes,
tanto la calidad de la gestién como la calidad
del servicio”.

Segln el directivo, 2023 serd bueno otra vez
a pesar de las incertidumbres y de un esce-
nario poco claro. Pero tienen fondos todo
terreno, como en mixto de renta fija Lazard
Credit Opportunities o Lazard Credit 2027,
que es un fondo a vencimiento y otro fondo
multiactivo conservador Lazard Patrimoine
SRI, con un mecanismo de cobertura auto-
matica de la cartera. Comenta que enero ha
sido un buen mes para ellos y consideran que
asi puede ser el resto del afio.

2022 aiio dificil para los mercados,
pero también para la ASG

Torres comenta que, desde su perspectiva,
ha sido una gran Alegria, con “A". El grupo
Lazard fue uno de los primeros en lanzar en
2001 un fondo Socialmente Responsable en
Francia, y “somos de los pocos con un track
record de mas de 20 afios”, puntualiza.

Y continda comentando que posteriormente
ha venido toda la evolucién de la ASG, con el



empuje que el regulador ha dado y que, de no
haber sido asi, la industria no habria ido tan ra-
pido y existiria mucha disparidad. “La regula-
cién nos ha hecho ponernos en una situacion
de igualdad a todos con fechas y procesos que
teniamos que satisfacer”. Al llegar 2022 habia
que tener los fondos clasificados y, por un lado,
estaban las gestoras muy atrevidas (con buena
parte de sus fondos articulo 9), y los comedi-
dos, que son todos aquellos que han pregunta-
do a sus equipos de gestidn si podian gestionar
de la misma forma sus carteras implementan-
do los criterios obligatorios SFDR por la catego-
rizacion, como ha sido el caso de Lazard.

“En nuestro caso ha habido CERO reclasifi-
caciones. Lo que dijimos que era articulo 8
sigue siendo articulo 8, los que eran articulo
6 (que es una minima parte de estrategias)
se han quedado articulo 6, y no teniamos ar-
ticulo 9 porque lo que hemos querido evitar
desde un primer momento era el greenwas-
hing. Sabemos lo que quiere decir gestionar
con criterios de sostenibilidad, que vienen a
restringir el universo de inversion”.

Comenta que ha sido en 2022 cuando han
lanzado nuevos fondos articulo 9, y reitera
que son nuevos y lo hacen con conocimien-
to pleno de lo que es una gestion con esos
criterios y con el objetivo final de ayudar
a la sociedad en ciertos universos: capital
humano, accién climatica, la digitalizacién
de la salud, otras muchas cosas que han
venido a ser gestionado con esas restric-
ciones que aplican la SFDR. Segun el propio
directivo, le ha sorprendido mucho la can-
tidad de descategorizacion que ha habidoy
que la lectura a este evento sea una lectura
comedida.

Enfatiza que Lazard tiene un compromiso
con aquellas empresas que se quedan al bor-
de de una nota satisfactoria para que avan-
cen. “"Nos damos cuenta de que algunas de
ellas pecan de una mala comunicacién y no
de una mala politica, con lo que ayudamos
a las empresas que creemos que financiera
tienen valor/rentabilidad econdmica puedan
crucen la linea, en un rol de responsabilidad
y compromiso”. »
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» Expectativas de nuevos
lanzamientos en 2023
Torres sefiala que Lazard es una gestora de
renta variable, aunque es cierto que en Espa-
fia su tarta de activos es més sesgada a renta
fija y mixtos de renta fija, algo que le diferen-
cia a sus compafieros suizos o belgas.

En 2022 comenzaron a lanzar fondos articu-
lo 9, como el fondo Lazard Human Capital
(de renta variable), Lazard Global Green
Bond Opportunities y el Lazard Sustainable
Private Infrastructure.

"Estamos en proceso de lanzamiento de dos
fondos climate action, una estrategia de eco-
nomia circular, que deberian salir en el primer
semestre de 2023". Expone que su idea es
preparar el futuro, ya que saben que cuesta
mas tiempo lanzar un fondo nuevo (debido al
proceso de captacion y explicacién de este),
pero al tener una vision largo-placista mas
consolidada, trabajan por tener fondos con
patrimonio suficiente. “Generalmente hace-
mos un camino conjunto entre el seed money
que pone Lazard y el seed money de nuestros
mas fieles inversores institucionales. Ade-
mas, hay un incentivo con las early adopted
share class, donde se premia al inversor fun-
dador con menos comisiones a pagar”.

Segun explica Torres, las ideas de nuevos
fondos en muchas ocasiones surgen de los
propios clientes, como ha sucedido con un
fondo de Diversidad, que comenzd como un
mandato para un cliente institucional cana-
diensey es uno de los proyectos que también
tienen para traer a Espafia.

Lazard cuenta con mandatos en Espafia, y
Torres comenta que desde hace 6 semanas
tienen el pasaporte europeo para manda-
tos. Es decir, “"CNMV nos reconoce, dentro
de nuestra actividad la posibilidad de pro-
poner a nuestros clientes mandatos, no
solamente en fondos de inversiones colec-
tivos como son los UCITS, sino poder res-
ponder con una solucién de inversién total-

46 mente customizada’. m
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