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Cuando hacer previsiones
no sirve de nada

| Brexit es y seguira siendo, por tiempo, un factor de
incertidumbre que se dejara sentir en los mercados.
Da igual que el mercado britanico esté barato o que
sea mejor que salgan fuera de la Unién Europea, la
incertidumbre en torno a la economia y sus compaiiias ya se
esta dejando sentir. Y, lo mas complicado, es que no se puede
valorar si el indice o su divisa estan baratos respecto a su media
histérica porque no se puede poner en precio algo que 1) no se
sabe si va a sucedery 2) no se sabe cual sera suimpacto. Por
el momento las gestoras reconocen que los flujos sobre sus
fondos de Reino Unido no se han visto resentidos en el afio.

Detras de esto es necesario ver cdmo se han comportado los
beneficios de las compaiiias, tanto las que generan beneficios
fuera como los que los generan dentro. Un comportamiento en
el que hay que tener en cuenta la evolucion de la libra esterlina.
De hecho, las compafifas que han obtenido menos del 30% de
sus ingresos en el Reino Unido seran mas proclives a mar-

car un fuerte desempefio en periodos donde la libra tiende a Directora
depreciarse. Es mas, la rentabilidad media de los valores de las
compafiias con menos del 30% de sus ingresos provenientes
de Reino Unido ha sido superior en cada uno de los periodos
desde 2016, fecha en que se voté a favor del referéndum.

Silvia Morcillo Acero

Todo eso sabiendo que ninglin experto sabe exactamente
qué significara el Brexit y cualquier intento de aproximacién
al anélisis puede quedar invalidado en el momento en que
surjan mas detalles en torno al proceso.
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Reportaje

De izquierda a derecha: Silvia Morcillo (Ei), Javier Martin (URSUS 3 Capital SV), Consuelo Blanco (Ei), Ismael
Garcia (Mapfre AM), Victoria Torre (Self Bank), Rubén Garcia (Columbia Threadneedle) y Alvaro Antén.(Aberdeen
Standard Investments)

El Brexit como
oportunidad de inversiéon

Tras la dimisién de Theresa May como primera ministra britanica, algunos de los candidatos para su-
cederla han manifestado su deseo de un Brexit sin acuerdo. En respuesta a ello, Europa estaria redo-
blando los preparativos para una ruptura total con Reino Unido. Un escenario que obliga a los analistas
arevisar su escenario en un momento en que la libra esta desplomada. Pero no siempre hay que elegir
entre lo malo y lo peor porque este escenario deja oportunidades. Por Silvia Morcillo

a incertidumbre sobre el Brexit

no se acabd después que, el pa-

sado mes de mayo, Theresa May

dimitiera al no haber podido eje-

cutar la separacién definitiva de
Reino Unido con Europa. La mandataria dejé
asi abierto un proceso para elegir sucesor
como lider del Partido Conservador y jefe del
Gobierno. Sin embargo, las Ultimas elecciones
europeas celebradas el pasado 26 de mayo
han supuesto un varapalo para el partido con-
servador - relegado a la quinta posicion - en
pro del Partido del Brexit fundador por el ultra-
nacionalista Nigel Farage.

&Y ahora? Después de tres afios desde que se
votara a favor del Brexit lo cierto es que el pa-
norama sigue siendo igual de incierto. “Todo
lo que se esta produciendo en Reino Unido es
inestabilidad y ésta no gusta a los mercados
porque no ofrece seguridad juridica”, asegura
Alvaro Antén, Country Head Iberia de Aber-
deen Standard Investements, en respuesta a la
posible “nacionalizacion” de sectores propues-
ta por el laborista Jeremy Corbyn. La realidad,
prosigue este experto, es que la independencia
y el "yo conmigo” no es bueno, mas si se ve que
el crecimiento de Reino Unido ha sido el peor
de toda Europa “pues deberian estar creciendo



a un ritmo del 2-2,5%". Esta cifra esta entre
uno y dos puntos por encima de la cifra estima-
da por el Banco de Inglaterra, que prevé el cre-
cimiento “mas bajo en diez afios” de la econo-
mia. Una situacion que todavia no se ha dejado
sentir en el ciudadano britanico de a pie, admi-
te Rubén Garcia Paez, Head of Iberia & Latam
Distribution de Columbia Threadneedle, al
que se le ha incrementado el salario un 3,2%
gue compensa en cierto modo una inflacién en
el 1,9% y con una tasa de paro del 3,2%. De no
ser asi, “estariamos hablando de una recesidn
en el PIB, de una foto mas agresiva con los poli-
ticos actuando de otra manera”.

Lo que es cierto es que el Brexit funciona como
un contrato a futuro “y cuando llega la fecha
de vencimiento rolas la posicién al siguien-
te y todo sigue igual”, admite Ismael Garcia,
gestor de inversiones de Mapfre inversion.
Al final los politicos van y vienen, los parti-
dos se van cambiando y lo que queda son las
compaiiias que es donde hay que fijarse. De
hecho, para muchos expertos seguramente
Reino Unido tiene delante la oportunidad para
redefinirse como pais y estd generando una

ASSET MANAGERS | Reportaje

oportunidad de inversién fuera de serie al te-
ner activos de muy buena calidad.

Cuando se habla de mercados de renta va-
riable, Javier Martin, socio de Ursus 3 AV
apunta a las “REITS, que desde la burbuja
inmobiliaria  han

tenido una depre- /~
ciacién (-20%) de
sus inmuebles con
verdaderos  acti-
vos con capacidad
de valorar vy tras-
ladar el deterioro
inmobiliario, y las
small caps que son
compafilas  muy
flexibles con capa-
cidad de adaptarse
en momentos de
incertidumbre”. \_

» La incertidumbre
sobre el Brexit no se
acabo después que,
el pasado mes de
mayo, Theresa May

podido ejecutar la
separacion definitiva
de Reino Unido
con Europa

dimitiera al no haber

Como economia,

dice Martin, la economia britanica es de lo
mas “potente que se puede encontrar ahora
en Europa en cuanto a activos, al menos hasta
que se materialice el Brexit".
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De hecho, un tercio de las compaifiias britani-
cas ya han programado y previsto el impacto
que tendran en caso de un Brexit. Si atende-
mos a aquellas mas representativas de la eco-
nomia britanica, Victoria Torre, responsable
de contenidos, productos y servicios de Self
Bank cree que las financieras, en todo caso,
“son las que menos problemas tendran por-
que tienen mayor cobertura, desde un primer
momento han estado méas arropadas por el
Gobierno, algo que no pasa con el resto de
empresas”. Sin embargo, es un sector sobre el
que ha pesado la politica de tipos bajos y la
regulaciéon de nuevas fintech, por lo que “tie-
nen otros problemas adicionales a los propios
generados por el Brexit”

Eso si, no hay que perder de vista que las
grandes compafiias son ya globales. En el caso
del FTSE-100 “el 70% de los ingresos de sus
compafias proviene del exterior (25% USA;
22% Europa y 20% Emergentes) por lo que
seguro que existen oportunidades”, asegura
el experto de Mapfre. Y ademas, es bien sa-
bido que la renta variable de Reino Unido se
caracteriza por su componente defensivo al

tener peso en sectores defensivos que ofrecen
una rentabilidad por dividendo “muy atractiva
que roza el 4% en estos momentos”. Uno de
estos sectores es el de consumo basico que
se esta enfrentando un ajuste en margenes

muy importante

motivado por fac-
tores disruptivos
y que contribuye
a que, el mercado
britanico sea de
las que mejor se
comporta cuando
lo PMls bajan.

Unido tiene delante
la oportunidad para
redefinirse como
pais y esta
generando una
oportunidad de

Un mercado que, . .,
inversion fuera de

con una pers-
pectiva  histori-
ca, estd barato
pero no todo vale
cuando se habla \_

de muy buena
calidad

» Seguramente Reino

serie al tener activos

de mercado brita-

nico. “Yo veo demasiado optimismo vy, temas
como fintech, consumo o los margenes de al-
gunas empresas no sabemos el impacto que
tendran con el Brexit”, admite Consuelo



Inversion sostenible: Plar
las semillas del cambio

Si quieres contribuir al cambio promoviendo que las empresas mejoren sus pré
de negocio, Schroders puede ayudarte a conseguir mejores resultac%)s para ti
la sociedad. Estamos a la cabeza de las inversiones sostenibles para que puedas t
decisiones eficaces. 3

Marca la diferencia, contacta con Schroders.

Por favor, recuerda que el valor de las inversiones y las rentas que generan pu
subir al igual que bajar, y los inversores podrian no recuperar el capital inve
inicialmente.

)
)

Informacién importante: material de marketing publicado por Schroder
Investment Management (Europe) S.A. Sucursal en Espafia. Inscrita en
el registro de Sociedades gestoras del Espacio Econémico Europeo con
sucursal en Espaiia, de la Comision Nacional del Mercado de Valores

(CNMV), con el nimero 20. Pa ra |0 qu

Sc &Igrs
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Blanco, responsable de fondos de Estrate-
gias de inversion. Una experta que alude a
un PER de 14x como algo que en el mercado
se considera barato pero ¢y si caen los bene-
ficios de las compafiias un 30%7? Sin saber el
impacto, es complicado dar una previsién de
beneficios futuros.

&Y si hablamos de renta fija? La clave esta en
la politica monetaria pues el Banco de Ingla-
terra no es ajeno al Brexit y no puede trabajar
bajo un escenario macro fiable. “Con una in-
flacion cercana al limite superior del 2%, tasa
de paro baja, salarios creciendo y PMI por en-
cima de 50,lo normal seria apostar por un en-
durecimiento de las condiciones monetarias”,
admite Garcia. Ahora bien, a pesar de esto, la
capacidad de pago de la economia britanica
no estd en entredicho y todavia puede con-

La oportunidad del Brexit en

buena valoracién de

siderarse un activo refugio. Y eso que Reino
Unido es el segundo pais del mundo con més
deuda (456% del PIB) después de Japdn, un
tercio de la misma esta en manos de bancos 'y
ademas, Reino Unido es el pais con una deuda
externa mas elevada en relacidon a su tamarfio,
un 307% del PIB. Unos datos que, vistos en
perspectiva, muestran lo formidable que es
“cémo se ha comportado la economia briténi-
ca ante un evento como el Brexit, con tantas
implicacionesy tan complicadas que los politi-
cos prefieren no firmarlas”, asegura el experto
de Ursus 3 Capital.

Todo esto pone de manifiesto la dificultad
de acertar en el timing. De hecho, si se tira
de estadisticas, si cogemos el FTSE All Share
desde 1998 hasta 2008 y hubiéramos estado
fuera del mercado los 90 dias mejores de

titulares:

Javier Martin (Ursus
3 Capital SV): “Brexit
como oportunidad de
inversion. Siempre que
hay jaleo suele haber
oportunidades”.

Alvaro Antén
(Aberdeen Standard
Investments): “Brexit,

companias y bueno

para las exportaciones.

Un proceso que no

depende solo de ellos”.

Victoria Torre (Self

Bank): “No esperamos
que se vaya a resolver
a corto plazo. La vola-

tilidad va a continuar y
no es un hecho aislado
sino que hay mucho
ruido en Europa”.

Rubén Garcia (Co-
lumbia Threadneedle):
“Laincertidumbre va a
continuar pero también
va a generar oportuni-

dades de inversion para
gestores activos. Hay
que tomar posiciones
poco a poco”.

Consuelo Blanco (Es-
trategias de inversion):
Valoraciones baratas si,
pero falta de visibilidad
en beneficios.
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Miramos mas alla de lo tradicional.
Con un objetivo. El tuyo

Mediante la combinacion de flexibilidad y experiencia para invertir en una
extensa gama de clases de activo, instrumentos y mercados, nuestras
estrategias multiactivo ofrecen acceso a un amplio universo de oportunidades
para ayudar a tus clientes a conseguir sus objetivos de inversion.
aberdeenstandard.es/multiasset

Capital en riesgo

4
AberdeenStandard
Investments

Aberdeen Standard Investments es una marca de los negocios de inversién de Aberdeen Asset Management y Standard Life Investments. Aberdeen Asset Managers
Limited esta registrada en Escocia No.SC108419. Domicilio legal 10 Queen's Terrace, Aberdeen, AB10 1XL. Standard Life Investments Limited est4 registada en Escocia No.SC123321.
Domicilio legal 1 George Street, Edinburgh EH2 2LL, y ambas compafiias estan autorizadas y reguladas por la Financial Conduct Authority del Reino Unido.
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ese periodo habriamos retornado un -8%. Si
esos mismos 20 afios se esta invertido de for-
ma continua la rentabilidad anual habria sido
del +8%. “Esta divergencia es brutal y pone
de manifiesto que la oportunidad existe pero
intentar acertar en el punto més bajo del mer-
cado es imposible”, admite el experto de Co-
lumbia Threadneedle.

Una situacién que dependerd también, so-
bre todo por eso de que estamos en Espafa
e invertimos en euros - de la libra. Una divi-
sa que se ha depreciado frente al euro enca-
denando su peor racha en 19 afios y que es
la que mejor refleja el sentimiento del mer-

cado de cara al Brexit y sus negociaciones.
“Es cierto que desde el referéndum, la libra
ha perdido mucho terreno frente a divisas
como el euro y el délar es posible que esto
siga asi durante un periodo elevado de tiem-
po. La volatilidad implicita de las opciones
nos dice que el mercado espera una libra es-
table en los actuales niveles”, dice el experto
de Mapfre, aunque asignando cierta proba-
bilidad de una libra mucho més débil pese a
que el soft Brexit podria fortalecer la divisa.
Una situacion que hace arriesgado tomar
posicién sobre la divisa primero porgue no
sélo tienes que adivinar qué divisa lo hara
mejor sino que adivinar contra quién. m

e Fundador/es:

o CEO: Keith Skeoch

o Afio de fundacién:
2017 (afio de fusion entre
Aberdeen AM y Standard Life
Investments)

4 JA COLUMBIA
AberdeenStandard TSUS L THREADNEEDLE
Investments 3 Capital INVESTMENTS
Aberdeen Standard Ursus-3Capital A.V. Columbia Threadneedle
Investments

Bienvenido Lara (Presidente),
Juan Jurado (Director General)

o Afio de fundacién: 2013

e Patrimonio gestionado clientes:

o Afio de fundacion: 1994

e Patrimonio bajo gestion:
409.000 millones de euros

e Numero de fondos
registrados en Espafia:

MAPFRE Inversion S.V.

o Presidente:
José Luis Jiménez
Guajardo-Fajardo

o Afio de fundacién: 1989

o Patrimonio bajo gestion:
36.300 Millones de euros.

o Numero de fondos
registrados en Espafia:
6 fondos de inversién, 12 planes
de pensiones, 3EPSVS

. . . L 150 millones de euros 89 fondos

e Patrimonio bajo gestion:

6?9-900 millones de euros a o Numero de clientes en Espafia:

nivel global 270 clientes
o Numero de fondos

registrados en Espafia: 84

MAPFRE Self
Inversion S.V. Bank

Self Bank
e Afio de fundacién: 2000

o Numero de fondos registrados
en la plataforma:
3.000

e Numero de clientes en Espana:
96.000




IMEGINA

DAR FORMA AL FUTURO
INVIRTIENDO EN EL

INVESTMENTS

mandg.es




ASSET MANAGERS | Firmas

14

aul O'Connor, director del Equi-

po Multiactivos con sede en

Reino Unido, comenta los calle-

jones sin salida, los cambios y

las decisiones dificiles a las que
habra de hacer frente el nuevo primer minis-
tro conservador.

Un callejon sin salida

La esperada decision de Theresa May de de-
jar el cargo de lider del Partido Conservador
supone un punto de inflexion en el proceso
del Brexit. Hace ya mas de mil dias desde
que Reino Unido voté a favor de abandonar la
Unién Europea (UE), pero apenas han avan-
zado las negociaciones desde entonces. El
proyecto de ley sobre el acuerdo de salida,
un elemento legislativo fundamental de un
Brexit negociado, ha sido rechazado tres ve-
ces por el Parlamento. Dos rondas de votos
indicativos entre los diputados tampoco han
conseguido establecer un consenso sobre al-
guna forma de Brexit. El proceso ha llegado a
un callejon sin salida con May.

La llegada de un nuevo primer ministro inyec-
tard un impulso significativo de energia poli-
tica en este debate y parece es probable que

acabe con el actual punto muerto. Si bien es
dificil predecir dénde estara el proceso del
Brexit cuando se alcance la fecha limite el 31
de octubre, es probable que haya ocurrido algo
significativo para entonces. El Brexit negociado
y progresivo que buscaba Theresa May parece
ahora un resultado improbable, mientras que
un Brexit sin acuerdo, elecciones generales en
2019 o un segundo referéndum parecen ahora
mas probables que hace unas semanas.

Un liderazgo euroescéptico

Hay bastantes probabilidades de que el nue-
vo primer ministro asuma el cargo a finales
de julio. Todo apunta a que el nuevo lider
ganara con una campafia bastante euroes-
céptica, centrada en una politica de “rene-
gociacion o Brexit sin acuerdo”. Este tipo de
campafia encantara a las bases conservado-
ras, ya que una encuesta reciente del partido
indicé que un 75 % de los miembros votaria
por este modelo'. También es probable que
reciba un amplio apoyo entre los diputados
conservadores, de los cuales 157 votaron a
favor de un Brexit sin acuerdo en los votos
indicativos del 27 de marzo, en comparacion
con 94 que votaron en contra. El considera-
ble resultado hacia partidos europeos en las
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elecciones al Parlamento Europeo no hara mas que alentar
este tipo de campana.

Sin embargo, el nuevo primer ministro no tardara en darse
cuenta de lo dificil que sera implementar la forma de Bre-
xit que le habra permitido hacerse con el cargo. El primer
golpe de realidad vendra cuando el nuevo lider interactte
con la UE. Es probable que una de las primeras prioridades
del nuevo primer ministro sea intentar reabrir las nego-
ciaciones sobre un acuerdo de retirada, centrandose espe-
cialmente en la salvaguardia relativa a Irlanda del Norte.
Es poco probable que Bruselas ceda significativamente
ante un lider britanico que defiende activamente un resul-
tado sin acuerdo. Asumiendo, como nosotros hacemos,
que no se produzca ninguna renegociacion sustancial, el
nuevo primer ministro tendra ante si un complejo abanico Paul O'Connor

de opciones: Director Equipo Multiactivos en
Reino Unido de Janus Henderson

@ Apostar por un Brexit mas suave, centrandose en con-
seguir una ampliacion de la fecha limite y, finalmente, un
acuerdo negociado. El tipo de compromisos que es pro-
bable que la UE exija antes de acceder a una ampliacién
serian, casi con toda seguridad, politicamente inacepta-
bles para el nuevo primer ministro. Otra variante consis-
tiria en cambiar la declaracion politica no vinculante, que
establece el marco de las futuras relaciones comerciales,
e intentar que se apruebe el actual acuerdo de salida.
Teniendo en cuenta los diversos fracasos de May al res-
pecto, esto comportaria enormes riesgos politicos para
el nuevo lider y deberia considerarse poco probable.

@ Seguir buscando un Brexit sin acuerdo, con el objetivo de
abandonar la UE el 31 de octubre. Esta senda hara chocar
al Gobierno con un Parlamento en el que existe una sélida
mayoria en favor de un Brexit negociado. El reto sera aln
mayor si, como parece probable, algunos conservadores

moderados abandonan el parti-

do cuando el lider euroescépti-

» El valor de co asuma el cargo. Ahora que la

las inversiones y mayoria parlamentaria del Go-

. bierno es menor de 10 diputa-
las rentas derivadas q :
0s, NoO son necesarias muchas

de ellas puede renuncias para inclinar la balan-
disminuir y aumentar za. La situacién mas probable

y es posible que seria que el Parlamento aproba-

. se una mocién de censura con-
los inversores no : ,
tra el Gobierno, lo que le daria

recuperen la cantidad dos semanas para recuperar el

invertida inicialmente apoyo del Parlamento o convo-

car elecciones generales. 15
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Probabilidades pasadas en las posibilidades

de Betfair a 28 de mayo de 2019
Brexit by 31 October 2019

o st 20 | -

picesote e |

EU referendum in 2019 26%

2019 general election — 26%

0% 10% 20% 30%

@ Suspension parlamentaria. En teoria, el
primer ministro puede suspender las se-
siones parlamentarias, lo que impediria
que el Parlamento pudiese evitar un Bre-
xit sin acuerdo. Esto seria una decision
muy polémica, ya que estaria actuando
en contra de la voluntad de una mayoria
parlamentaria.

® Convocar elecciones generales. Recono-
ciendo la dificultad para aprobar leyes im-
portantes con poca autoridad parlamenta-
ria, un nuevo primer ministro podria decidir
convocar elecciones generales para conse-
guir un mandato mas fuerte. Sin embargo,
a no ser que haya un cambio decisivo en la
opinién publica a favor de los conservado-
res en las préximas semanas, parece una
opcion arriesgada, puesto el partido obtu-
vo menos de un 10 % de los votos en las
Gltimas elecciones al Parlamento Europeo.
El tiempo es un factor importante a tener
en cuenta, con el Parlamento en periodo de
receso del 20 de julio al 5 de septiembre y
la fecha limite para el Brexit el 31 de octubre
cada vez mas cerca.

® Convocar otro referéndum sobre la per-
tenencia a la UE. Dadas las dificultades
politicas asociadas a cualquiera de las
opciones anteriores, un nuevo primer
ministro podria en su lugar decidir que

un segundo referéndum seria la forma
mas efectiva de acabar con el impasse,
esperando que dicha votacién arrojase
una mayoria mas sélida a favor del Bre-
xit, lo que haria mas facil su implementa-
cion. El mayor riesgo seria la reaccion de
los partidarios del Brexit si el voto fuese
favorable a permanecer en la UE. Otro
aspecto a tener en cuenta es que la posi-
cion de débil mayoria parlamentaria del
Gobierno quiere decir que tendria poco
control sobre las preguntas del referén-
dum y puede ser que ni siquiera consi-
guiese que la salida sin acuerdo apare-
ciese como posibilidad.

Hora de tomar decisiones

No hay una opcién facil para el nuevo primer
ministro en lo que respecta al Brexit. En un
par de meses probablemente sepamos quién
es el nuevo primer ministro, pero podrian
pasar semanas o meses a partir de ahi para
gue sepamos qué camino tomara hacia la fe-
cha limite del 31 de octubre. Algo que si pa-
rece estar claro ahora, sin embargo, es que
la probabilidad de una salida negociada ha
bajado de forma significativa con la marcha
de Theresa May. En su lugar, diversas opcio-
nes de Brexit que parecian poco probables
hace unas semanas, ahora se antojan mas
probables. Si echamos un vistazo a los mer-
cados de apuestas para ayudar a cuantificar
las probabilidades, vemos que un Brexit sin
acuerdo, que no haya Brexit (revocacién del
articulo 50), elecciones generales en 2019 y
un segundo referéndum sobre la UE son aho-
ra resultados igual de probables. m

Este documento recoge las opiniones expresadas por el au-
tor en el momento de su publicacién y podrian ser diferentes
de las de otras personas y otros equipos de Janus Henderson
Investors. Los sectores, los indices, los fondos y los valores
que se mencionan en este articulo no constituyen ni forman
parte de ninguna oferta o invitacién para comprarlos o ven-
derlos. La rentabilidad pasada no es indicativa de rentabilida-
des futuras. El valor de las inversiones y las rentas derivadas
de ellas puede disminuir y aumentar y es posible que los in-
versores no recuperen la cantidad invertida inicialmente. La
informacién recogida en este articulo no retne las condicio-
nes para considerarse recomendacién de inversion.

" Encuesta conservativehome.com: cémo votarian los
miembros del partido en una votacién indicativo; estan
mayoritariamente a favor de una salida sin acuerdo.
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ras la dimisién de Theresa May
el pasado 24 de mayo, la incer-
tidumbre sobre el futuro del Rei-
no Unido y su salida de la Unién
Europea es absoluta. Esto genera
claramente oportunidades para los inversores
con un horizonte de inversion de largo plazo, a
los que no les importa pescar en rio revuelto y
aprovechar los picos de volatilidad inherentes
al funcionamiento de los mercados financieros.
El mercado britanico, desde la propia votacion
del Brexit en junio de 2016, lleva tiempo brin-
dando precios ciertamente atractivos para in-
versores lo suficientemente valientes de anali-
zar companias penalizadas por la situacion tan
andémala que esta viviendo los britanicos.

Apenas unas semanas tras la primera votacion
del Brexit, la correccion en Bolsa de multitud
de compafiias britanicas eran de mas del 30%.
Muchas de ellas contaban con negocios neta-
mente europeos o globales, pero eso no fue
suficiente motivo para que su capitalizacion
bursatil se viese dafiada. Un ejemplo claro que
aprovechamos en Amiral Gestion fue el de

1nidades

para el inversor déllargo plazo

easyJet. El segundo jugador low-cost en Euro-
pa vio como su capitalizacién caia mas de un
30% en pocas semanas. El riesgo era que su li-
cencia europea que tenfa vigente para desarro-
llar su actividad perdiera su validez. El inversor
mas miedoso, vende de manera automatica.
Un inversor mas sereno y racional, trata de es-
tudiar la situacién, hablar con abogados exper-
tos en la materia, busca situaciones similares
que se han dado en el pasado en otras regiones
y opta por formar su opinién sélo tras tomar
las debidas diligencias de analisis. Todo apun-
taba en una clara direccién: easylet obtendria
con facilidad una nueva licencia tras el Brexit
que le permitiria seguir desarrollando sus ope-
raciones en el espacio aéreo europeo con nor-
malidad. Para mas inri, la cotizacion cayd tanto
en mas de un 85% el precio de cada accion es-
taba cubierta por el valor de |a flota de aviones
que tenia en propiedad.

Otro ejemplo interesante de inversion es de
gestoras de fondos de inversion cotizadas. Los
casos de Amundi (francesa pero con parte de
negocio en Reino Unido) y Jupiter no fueron
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desaprovechados y la rentabilidad ha sido, de momento, mas
que satisfactoria. El negocio de la gestion de activos es rela-
tivamente facil de analizar. Por suerte o por desgracia, los ac-
tivos bajo gestidn, salvo motivados por la propia caida de los
mercados o por una mala gestién de los fondos, suelen ser
estables. En una industria que se mueve entre las compafiias
cotizadas por su escala, una vez que una gestora consolida
un nivel de activos bajo gestion, se puede permitir tanto un
amplio equipo de inversién como una fuerza de ventas y de
marketing que le ayude a seguir creciendo en activos. En afios
incluso como el 2008, fueron varias las gestoras que no su-
frieron fuertes reembolsos, dado que son miles sus clientes
que religiosamente a final de cada mes hacen sus aportacio-
nes periddicas a sus planes de pensiones. Evidentemente el
mercado tuvo miedo del nuevo escenario que se habria ante

el Brexit. ¢Podrian estas gestoras vender sus productos en la Pablo Martinez Bermnal
Unién Europea? ¢Cémo impactaria este nuevo escenario a Responsable de relacién
la cuenta de pérdidas y ganancias? Lo cierto es que el Brexit con inversores de Amiral Gestion

tuvo como consecuencia una natural depreciacion de la libra
esterlina, lo que afecté de manera positiva a todas aquellas
empresas que tenfan el grueso de sus costes en libras y una
gran parte de sus ingresos en euros. El Brexit, a decir verdad,
beneficié a empresas como Jupiter.

Situaciones como el Brexit no son tan habituales. Estamos
convencidos de que los inversores mas avispados seran
capaces de encontrar muchas mas ideas de inversidn asi-
métricas de este tipo en Reino Unido, ahora que la incer-
tidumbre vuelve a dispararse. Lo realmente interesante de
la situacién que tiene lugar en Reino Unido es el amplio
abanico de escenarios que pueden darse. Como suele de-
cir el inversor en valor Mohnish
» Europa y Reino Unido Pabrai, hay que buscar escena-

son regiones atractivas rios en donde nos encontramos
para invertir, tanto ante un riesgo relativamente

. ;. bajo y mucha incertidumbre.
s1 estan juntas como Eso hace que nuestra probabi-

si son dos entidades lidad de sufrir como inversores
separadas entre si, una pérdida permanente de
tal y como apunté capital sea baja, al tiempo que

la alta incertidumbre provoca
Warren Buffett valoraciones absurdas que de

no haber ese amplio nimero
de escenario no daria lugar. Warren Buffett ya manifesto
en su Junta General de Accionistas el pasado mayo: Europa
y Reino Unido son regiones atractivas para invertir, tanto
si estan juntas como si son dos entidades separadas entre
si. Asi que no se centre en qué pasara finalmente y busque
aquellas compafiias en las que gane con independencia de
como resulte ser el Brexit. m
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Medidas de contingencia

ante el Brexit

¢Como posicionarse?

| Brexit puede ser la mejor excu-

sa para realizar inversiones en

activos de gran calidad (los de

compafiias del R.U.) a precios

muy atractivos, fruto de la incer-
tidumbre creada por la salida del R.U. de |a
Unidén Europea. A los bajos precios se suma
la fuerte devaluacién de la libra desde junio
de 2016.

El riesgo de radicalizacién de la politica en
el R.U. no se puede menospreciar, pero es
altamente improbable que en caso de ganar
las elecciones un lider populista, lleve a cabo
politicas de nacionalizacién de activos. Mas
bien, es probable qué tras el Brexit, el parla-
mento briténico tenga la necesidad y oportu-
nidad de redefinir la posicién del Reino Uni-
do en el mundo.

Podrén decidir entonces sobre la fiscalidad,
que sectores incentivar, aliados comerciales
preferentes. No es descartable que el R.U.
se coloque como un punto privilegiado no
so6lo para las empresas financieras, también
para las tecnoldgicas, investigacién en salud,
seguros, consultoria, fruto de ventajas a las
sociedades que se instalen alli y de las enor-
mes sinergias e incrementos de productivi-
dad que se generan al estar en entornos de
empresas lideres.

De esta manera, cabria esperar que la eco-
nomia del R.U. mas pronto que tarde volvie-
ra a tener un ciclo alcista en su crecimiento
econdmico que colocara de nuevo a su divisa
con una razonable apreciacion.

De hecho, podemos ver que cada vez que el ci-
clo econémico del R.U. se desacelera, la libra se
debilita por las ventas de muchos inversores,
ademas del beneplacito del Gobierno y Banco
Central para hacer mas liviana la recesion. Tras
ella, cuando vuelve el crecimiento, lo atractivo
de los activos del R.U. facilita la demanda de
inversiones en esta area que revaloriza la libra.

Brexit y la industria

de Fondos de Inversion

El impuesto de suscripcién luxemburgués
(taxe d'abonnement) es del 0,05% anual para
los inversores minoristas y del 0,01% anual
para los inversores institucionales. No se prevé
que el menor tamario de las nuevas SICAV ten-
ga un efecto sustancial en las cifras de gastos
corrientes, pero en el peor de los escenarios
podria darse un aumento del 0,02%. En total,
esto podria suponer un incremento del 0,07%
de las cifras de gastos corrientes, incluyendo
ambas variables.

Para facilitar el transito, echar un cable a la
industria y proteger a los inversores en fon-
dos, los reguladores financieros de la UE y el
Reino Unido han firmado un ‘'memorando de
entendimiento’ con el fin de poner en mar-
cha un marco de cooperacion entre ambos
mercados. Entre otros aspectos, ESMA vy la
FCA cooperaran en materia de supervision e
intercambio de informacion.

La normativa UCITS, de los fondos ‘tradi-
cionales’, prohibe expresamente delegar
la gestion de los productos a gestoras no
europeas. m

Javier Martin Carretero
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ay un evento semanal de mer-

cado dentro del calendario de

indicadores que cobra espe-

cial relevancia en la operativa

sobre el contrato de futuros
mas liquido que existe. Se trata del Light
Sweet Crude, que cotiza en el NYMEX (New
York Mercantile Exchange) y que se publica
cada miércoles a las 16:30 pm, salvo festivos
que en dicho caso se traslada al jueves a las
17:00 pm hora espafiola.

Este evento de mercado tiene la capacidad de
provocar una fuerte deriva (drift) al alza o a

la baja en virtud del grado de desviacion res-
pecto al consenso de analistas encuestados
semanalmente por Bloomberg, y esta reaccién
a veces no solo se circunscribe a las horas si-
guientes a su publicacion generando amplios
movimientos intradiarios que en las Ultimas
tres ocasiones registradas desde el 22 de
mayo 2019 hasta el 5 de junio 2019 han sido
del -8,68% (22-23 de mayo), -11,18% (30-31
de mayo) y -4,48% (5 de junio), sino que per-
siste mas alla de la sesidn en la que se publica.

El seguimiento estrecho y minucioso de este
dato unido a la extraordinaria liquidez de la

IHI ‘..||H‘| il




que da testamento el volumen de contratos negociados de
este contrato de futuros, tal como se puede observar en
el grafico intradiario adjunto de 60 minutos, nos permite
utilizar de manera combinada técnicas de market timing
(reconocimiento de patrones en las series diarias e intra-
diarias junto a métodos de alisado) junto al seguimiento
de noticias que puedan mover el mercado. Nétese como
en dicho grafico se puede observar un icono en fondo ver-
de de un barril de crudo que nos alerta que el resultado del
dato ha sido superior al nivel de la previsién de los analis-
tas encuestados.

Nos estamos refiriendo a los inventarios semanales de
crudo que publica el DOE de EEUU (U.S. Deparment of
Energy), donde en las Ultimas tres ocasiones citadas el ni-
vel de inventarios ha sido superior a las encuestas de ana-
listas (surveys) provocando dicha deriva bajista, tal como
se aprecia en el siguiente grafico adjunto donde el histo-
grama en verde muestra la prevision de los analistas y el
histograma en blanco el resultado del dato, observandose
por tanto el grado de desviacién entre el dato publicado y
el consenso.

Los datos de inventarios de los archivos de texto publicados
por la Energy Information Administration forma parte de su
Informe Semanal del Estado del Petrdleo en http:/www.eia.
gov/petroleum/supply/weekly/. Las cifras en este reporte
semanal son estimadas hasta el cierre semanal que termi-
na el viernes de la semana anterior a su publicacién y dichas
estimaciones se basan en datos semanales recopilados por
el DOE.

Desde el punto de vista del practitioner su nivel de relevancia
gueda patente teniendo en cuenta el nivel de suscripciones
de alertas que este evento semanal registra dentro del termi-
nal profesional Bloomberg. m
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en mercados emergentes

esde finales del tercer trimestre
de 2018, el mundo en desarrollo
ha experimentado muchos cam-
bios positivos (por ejemplo, la
pausa en la fortaleza del ddlar, la
relajacion de las condiciones financieras y una
menor preocupacion por el proteccionismo
comercial). Como resultado, las acciones de
los mercados emergentes superaron a las de
EE.UU. durante un periodo de seis meses. De
hecho, hasta mediados de abril, las acciones de
los mercados emergentes subieron casi un 13%
antes de ceder la mayor parte de sus ganancias
a medida que se rompian las negociaciones co-
merciales entre China y Estados Unidos.

Los inversores de los mercados emergentes si-
guen afrontando varios riesgos, incluidas las
fricciones comerciales entre China y Estados
Unidos, posibles sanciones adicionales a Rusia, y
la volatilidad de la renta variable y la moneda bra-
silefia debido al complicado proceso legislativo
para la reforma de la seguridad social. Ademas,
el crecimiento mundial parece estar desacele-
randose. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
revisd su prondstico de crecimiento econdmico
mundial para 2019 a la baja, del 3,9% a 3,5%.

Dados los muchos riesgos, puede ser facil pasar
por alto los aspectos positivos. Los fundamenta-

les de los mercados emergentes siguen siendo
relativamente sélidos: los balances de los paises
estan siendo mas estables de lo esperado, y los
déficits fiscales se mantienen en general en bue-
na forma. Los tipos de interés reales son relati-
vamente altos en comparacién con los mercados
desarrollados. Los tipos de interés se acercaron
por Ultima vez a estos niveles en 2016, justo an-
tes de una recuperacién de dos afios de los acti-
vos de los mercados emergentes.

Ademas, a pesar de la disminucién de las previ-
siones econdmicas mundiales del FMI, es fun-
damental sefialar que el mundo en desarrollo
impulsa cada vez mas la mayor parte del cre-
cimiento mundial y que se prevé que la prima
de crecimiento econémico sobre los mercados
desarrollados vuelva a crecer en favor de los
mercados emergentes este afio. En el pasado,
esto ha funcionado como catalizador del rendi-
miento superior de la renta variable de los mer-
cados emergentes.

También podria ayudar a reducir la fortaleza
del ddlar estadounidense. De cara al futuro,
esperamos que el crecimiento de los benefi-
cios en EE.UU. se modere a medida que los
efectos del estimulo fiscal disminuyan en
2019, potencialmente a un nivel inferior al de
los mercados emergentes.
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Debido a la disminucién de las valoraciones tras las cai-
das de la renta variable en 2018, el descuento relativo de
la ratio precio/beneficio (P/E) de los mercados emergentes
respecto a la renta variable de EE.UU. se amplié hasta apro-
ximadamente el 25%, la media de los Ultimos 20 afios. Al
final del tercer trimestre del afio pasado, el descuento de la
valoracién de la renta variable de EE.UU. se encontraba en
su punto maximo, cerca del 40%.

Creemos que este relativamente amplio descuento ofrece
a los inversores a largo plazo un punto de entrada especial-
mente atractivo para obtener exposicién a empresas lideres
de sus sectores con una prima de crecimiento econémico
potencialmente mayor que la del desacelerado mundo de-
sarrollado. Las acciones de los mercados emergentes tam-

bién ofrecen atractivos rendimientos de flujo de caja libre James Donald
(5,5% frente al 4,7% de los mercados desarrollados Yy el Gestor de mercados emergentes
4,6% de Estados Unidos) y oportunidades de recoger di- de Lazard Asset Management

videndos: el rendimiento por dividendo del MSCI Emerging
Markets Index es de aproximadamente el 2,7%, en compa-
racion con el 1,8% del indice S&P 500. Por contra, la renta-
bilidad por dividendo del fondo Lazard Emerging Markets
Equity se acerca al 4,1%.

Aungue las cuestiones macroeconémicas y politicas con-
tinuaran influyendo en la clase de activos, esperamos que
nuestro enfoque en los fundamentales de las compafiias
se traduzca en un mejor desempefio de la cartera. Ade-
mas, creemos que el crecimiento econémico de los mer-
cados emergentes continuara a pesar de la reciente dis-
minucién de las expectativas de crecimiento mundial, y

seremos testigos de una reno-

» Crssrines e &l vada confianza en algunas de
q las acciones mas sensibles a la

crecimiento econémico economia.
de los mercados
emergentes continuara Seguimos adhiriéndonos a

. nuestro procedimiento de in-
a pesar de la reciente >
versién. Las empresas que

disminucién de las tenemos en cartera tienen
expectativas de niveles de rentabilidad rela-
crecimiento mundial tivamente estables y altos en
comparacién con sus valora-
ciones, lo que histéricamente
se ha traducido en una mejor proteccién en los mercados
bajistas y en participacién en los alcistas.

La estrategia del fondo Lazard Emerging Markets Equity
gano un 4,5% frente al rendimiento del MSCI Emerging
Markets Index, del 4,0%, hasta el 22 de mayo de 2019. m 25
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a ascension del Emperador Na-

ruhito al Trono del Crisantemo

ha marcado el inicio de una nue-

va era imperial para Japdn. Bajo

el titulo de Reiwa, se espera que
esta nueva fase se asocie con renacimiento y
la renovacion. ¢Estamos ante el resurgimiento
de la primavera econémica tras un invierno de
décadas?

Reiwa reemplazé la era Heisei, que comenzd
cuando el padre de Naruhito, Akihito, asumid
el trono en 1989. Heisei significa paz. Sin em-
bargo, en términos econémicos fue todo menos
una etapa pacifica, después de que los precios
inflados de los activos estallaran y la economia
nipona cayera en picado, de lo que todavia esta
luchando por recuperarse. Pero hay razones
para el optimismo. Los responsables politicos
han identificado un plan para reanimar Japén y
estan intentando construir un ecosistema eco-
némico mas dinamico que aumente la produc-
tividad y estimule la innovacion. Estos son los
retos que Japdn tiene por delante.

Mejorar la eficacia

El envejecimiento demografico de Japon y el ele-
vado ratio capital/produccion dificultan el aumen-
to del potencial de crecimiento de la economia. Sin
embargo, cada vez mas compaiifas estan ponien-

o

do a trabajar el exceso de capital, aumentando el
pago de dividendos y recomprando sus propias
acciones. Esto se ha traducido en un aumento de
los ratios de rentabilidad sobre recursos propios
(ROE), lo que refleja una creciente eficiencia del
capital, aunque las cifras han descendido en los
ultimos meses, si bien es cierto que esta ha sido la
ténica en todas las regiones.

Flexibilizar la regulacion

Después de haber intentado durante mucho
tiempo proteger los intereses de poderosos
grupos de presion agricolas, Japén ha mos-
trado recientemente una notable voluntad de
adoptar acuerdos de libre comercio de amplio
alcance. Ademas, una legislacion parlamen-
taria promulgada en abril permitira que casi
350.000 extranjeros se incorporen al mercado
laboral del Japdn en los préximos cinco afos.
Esto podria duplicar la mano de obra extranje-
ra, que actualmente es del 2%. El gobierno ha
aplicado esta legislacion a 14 industrias en las
que ha detectado una grave escasez de mano
de obra. Lamentablemente, buena parte del
foco ha estado puesto en trabajos poco cuali-
ficados. Ninguno de estos trabajos es particu-
larmente productivo o de valor afiadido. Abrir
el lado productivo del mercado laboral a los
trabajadores extranjeros es algo que el gobier-
no tendra que hacer.
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Aumentar la innovacion

Si la obsesién de Abenomics es crear un legado, debe cen-
trarse en la construcciéon de un ecosistema econdémico y
regulatorio que pueda aumentar el dinamismo econémico
de Japén de forma permanente. La tercera economia mas
grande del mundo ocupa el puesto 39 de 190 paises en la
clasificacion anual Ease of Doing Business del Banco Mun-
dial y obtiene una mala puntuacién en otras mediciones del
espiritu empresarial.

Ajustar los impuestos

El sistema tributario de Japdn es problematico. La disminu-
cién de la poblacién en edad de trabajar y el aumento del
ndmero de jubilados se traducen en una dindmica fiscal defi-

ciente. Si se afiade |a proporcién de empresas deficitarias que Alvaro Antén
no pagan impuestos, la dinamica se deteriora ain mas. Esto Country Head para Iberia de
significa que las empresas grandes y exitosas soportan la Aberdeen Standard Investments

mayor parte de la carga fiscal. La reduccién de los impuestos
directos y el aumento de los impuestos indirectos -en forma
de un aumento del IVA- seria el equilibrio correcto a alcanzar
y es lo que los responsables politicos estan intentando con-
seguir. Pero hay que hacer mas.

Conclusion

El plan que siguen los legisladores japoneses es bueno. Sin
embargo, no debemos subestimar la magnitud del desafio.
La poblacién esta disminuyendo en alrededor de 400.000
personas al afo, mientras que la proporcién de personas de
65 anos o mas se situa en el 28% y esta aumentando, convir-
tiéndose en la mas alta del planeta. En un mundo en el que el
crecimiento es rentable, la demografia japonesa sitla al pais
una situacién de desventaja considerable.

i Las autoridades deben cen-
» Las autoridades trarse en la productividad del

deben centrarse capital y del trabajo. La efi-
en la productividad ciencia es la forma de impul-

del capital y del sar el crecimiento. Necesitan
inspirar una cultura de innova-

cion mas fuerte, de crear valor

trabajo. La eficiencia
es la forma donde antes no lo habia. En la
de impulsar mayoria de las encuestas, las

empresas japonesas dicen que
su légica para invertir en nue-
vas tecnologias es reducir los
costes. Muy pocos invierten para crear nuevos productos
y mercados. Japon necesita volver a su lugar a la vanguar-
dia de la tecnologia, que es donde estaba al principio de la
era Heisei hace tres décadas. m

el crecimiento
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a deuda corporativa emergente se

ha convertido este afio en uno de

los activos que despierta mas inte-

rés entre unos inversores avidos de

rentabilidad, sobre todo ahora que
parece que los grandes Bancos Centrales del
mundo han decidido suspender sus politicas de
normalizaciéon monetaria (si es que alguna vez
la tuvieron, como el BCE). La perspectiva mas
acomodaticia de las autoridades monetarias de
los paises desarrollados hace prever que los ti-
pos estaran bajos por un periodo de tiempo ain
mas largo y eso vuelve a complicar la ardua ta-
rea de encontrar retornos decentes.

Hace ya tiempo que quedé claro que para encon-
trar rentabilidad habia que invertir en otras cla-
ses de activos y, en ese entorno, la deuda de los
mercados emergentes es atractiva, aunque es-
peramos una mayor volatilidad a partir de ahora.

Pensamos que en estos momentos esta clase
de activo dispone de una gran cantidad de bo-
nos con unas valoraciones muy atractivas. De
hecho, nosotros tenemos en nuestra cartera
mas emisiones no denominados en délares es-

tadounidenses que nunca antes. Eso si, cree-
mos también que las valoraciones en euros,
libras y francos suizos son muy atractivas.

Somos unos firmes convencidos de la gestién
activa en cualquier activo, pero en el caso de
renta fija emergente creemos que es, incluso,
mas necesaria. Es una herramienta impres-
cindible para poder rentabilizar las ineficien-
cias de cualquier mercado. En este sentido,
los bonos emergentes siguen estando poco
invertidos y son ineficientes y nosotros tra-
tamos de explotar de forma sistematica es-
tos desequilibrios. Ademas, los mercados
de bonos de los mercados emergentes estan
segmentados y presentan abundantes discre-
pancias en la fijacion de precios. Esto se debe,
entre otras cosas, a las limitaciones regulato-
rias y de calificacion, dos aspectos que pesan
mucho sobre los inversores.

La naturaleza oportunista de muchos parti-
cipantes en el mercado conduce a menudo
movimientos poco éptimos (ETF, fondos de
vencimiento fijo, etc.). El comportamiento irra-
cional de los inversores hace que, a menudo,



» Somos unos firmes
convencidos de la

gestién activa en con el apoyo de las conversacio-
cualquier activo, nes en curso entre los dirigentes
pero en el caso de
renta fija emergente es mas probable que el crecimien-
creemos que es, to chino se estabilice en el segun-
incluso, mas necesaria do y tercer trimestre de 2019 a

los mercados reaccionen de manera exagerada, ya sea tanto
con compras como por ventas en exceso.

Para poder explotar estas ineficiencias nosotros seguimos un
doble enfoque: por un lado, la gestién de crédito y, por otro,
una estrategia bottom-up para seleccionar cada una de las
emisiones individuales que forman parte de nuestra carte-
ra. La estrategia bottom-up se apoya en el analisis de bonos
Rich-Cheap & Lead-Lag para identificar los errores en los
precios. Se podria decir que somos inversores de largo plazo
“contrarians” que buscan beneficiarse de un comportamien-
to exuberante o irracional y diversificamos los riesgos sobre
multiples ideas de inversion con baja correlacion.

Siguiendo esta estrategia, creemos que en estos momentos
los bonos soberanos en moneda fuerte de Argentina, México
y Rumania son atractivos. Cuando nos referimos a los bonos
corporativos de los mercados emergentes nuestras principa-
les exposiciones estan en Turquia, China y México. Si habla-
mos de China, pesamos que, a pesar de las subidas experi-
mentadas desde principios de afio, la deuda inmobiliaria del
palis sigue mostrando una valoracién decente.

De hecho, no nos preocupa la economia del gigante asiatico.
Consideramos que este afo se esta recuperando el equilibrio
después de la fuerte desaceleracién experimentada a finales de
2018. Los ultimos datos macroeconémicos que hemos conoci-
do, concretamente las cifras del comercio y del PIB, implican que
probablemente su economia ha tocado fondo por ahora. Ade-
mas, en su Ultimo Congreso Nacional Popular anual, China esta-
blecié un objetivo de crecimiento
del PIB del 6,0-6,5% para este
ano. Unos datos que parecen que
podrian conseguirse si se cuenta

del pais y el equipo del Presidente
Trump. Por lo tanto, creemos que

que se desacelere bruscamente,
especialmente porgue vemos que
los indicadores de la oferta monetaria se estén estabilizando.
Ademas, también se han recuperado algunos indicadores como
el componente de nuevos pedidos del PMI chino.

Pero si hay algo que tenemos claro es que la optimizacién de
los diferenciales seguira siendo clave para obtener un exceso de
rentabilidad consistente en esta clase de activos ineficientes. m
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Head of Emerging Market Bonds,
Vontobel Asset Management
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as economias emergentes tienen

un gran potencial, sobre todo por

su juventud y el crecimiento de

la poblacién. Aunque la mayoria

no son sostenibles o democrati-
cas, integrar criterios de sostenibilidad en la
gestion de una cartera en estos paises puede
tener un valor afiadido real. Contrariamente
a la creencia popular, la integracién de facto-
res sostenibles en el analisis de los emisores
de los mercados emergentes es compatible
con una cartera de deuda soberana. De hecho,
esto ayuda a proporcionar un enfoque holistico
enfocandose en las perspectivas a largo plazo
de las instituciones clave que son vitales para
el funcionamiento y desarrollo de mercados.
El analisis es complementario a la clasifica-
cion crediticia trazando un mapa de riesgo en
términos de sostenibilidad y proporcionando
valiosos conocimientos a los inversores orien-
tados a la sostenibilidad.

La poblacién mundial asciende actualmente a
7.000 millones de personas vy, segln las estadis-
ticas de Naciones Unidas se prevé que aumente
a 9.500 millones para 2050. Este incremento
sera particularmente prevalente en paises emer-
gentes que ya se enfrentan a la superpoblacién
y a la falta de recursos naturales. El reto demo-
grafico no sdlo esta relacionado con los desafios
energéticos y ecoldgicos, sino que también impli-
ca un reto para toda la economia.

Los levantamientos en Oriente Medio y los
grandes movimientos migratorios, por ejem-
plo, han puesto de manifiesto la importancia
del proceso democratico, la garantia de los

derechos y libertades civiles. Por lo tanto,
el analisis de la viabilidad de una economia
emergente debe incluir la sostenibilidad del
pais en términos de transparencia y valores
democraticos, asi como de economia, medio
ambiente y demografia, la atencion de la salud,
la distribucion de la riqueza y la educacion.

La experiencia de Degroof Petercam Asset
Management (DPAM) en el anélisis de sos-
tenibilidad de los paises de la OCDE ha dado
lugar a un modelo de sostenibilidad (creado
en 2008) disefiado para los mercados emer-
gentes que incorpora el modelo especifico de
estos paises.

Ranking de Sostenibilidad

El universo inicial estd compuesto por 90 paises,
definidos principalmente por la existencia de un
universo local o mercado de deuda soberana en
moneda extranjera. El ranking de sostenibilidad
permite la identificacion de los paises que han
integrado plenamente los desafios mundiales
en el desarrollo de sus objetivos a medio plazo.

Esto complementa la informacién recopilada
de la calificacidn crediticia, que se utiliza tradi-
cionalmente para evaluar la valoracién a corto



plazo de la deuda soberana. Integrar las perspectivas a largo
plazo permitird destacar a esos paises que superan su rendi-
miento y que, por lo tanto, serén solventes.

# Country H119 H118 # Country H119 H118
1 Czech Republic 72 74 36 South Africa 58 55
2 Singapore 77 64 37 Senegal 58 57
3 chile 70 74 38 ElSalvador 58 59
4 Uruguay 70 69 39 Morocco 58 58
5 Costa Rica 69 71 40 Bolivia 57 63
6 South Korea 69 75 41 India 57 58
7 HongKong 69 74 42 Ghana 57 59
8 Croatia 68 70 43 Philippines 56 nr
9 Romania 66 68 44 Belize 56 nr
10 Georgia 66 67 45 Namibia 56 55
11 Hungary 66 65 46 Armenia 56 59
12 Seychelles 66 65 47 Kenya 55 54
13 Poland 66 70 48 Jordan 55 60
14 Israel 66 69 49 Trinidad and Tobago 55 61
15 Serbia 64 66 50 Botswana 54 nr
16 Malaysia 64 64 51 Guatemala 54 52
17 Tunisia 63 62 52 Ukraine 54 57
18 Peru 63 63 53 Brazil 54 60
19 Macedonia 62 60 54 Honduras 54 54
20 Montenegro 62 61 55 Turkey 53 53
21 Mexico 62 61 56 Malawi 53 50
22 Jamaica 61 63 57 Cote d'lvoire 53 51
23 Colombia 61 61 58 Maldives 52 52
24 Ecuador 61 59 59 Tanzania 51 48
25 Panama 61 63 60 Bangladesh 51 53
26 Srilanka 60 58 61 Lebanon 50 a8
27 Indonesia 59 59 62 Zambia a9 a9
28 Argentina 59 65 63 Benin a9 nr
29 Bulgaria 59 66 64 Uganda a9 nr
30 Paraguay 59 59 65 Pakistan a7 a6
31 Dominican Republic 59 57 66 Nigeria a7 2
32 Thailand 59 60 67 Mozambique a7 2
33 Mongolia 59 61 68 Papua New Guinea 26 nr
34 Albania 58 64 69 Iraq a4 42
35 Bahamas 58 65 70 Taiwan 99 99
71 Aruba 99

United Arab Emirates 62 Russia 52

Belarus 61 Egypt 52

Oman 60 Bahrain 51

China 58 Gabon 50

Kazakhstan 57 Angola 50

Azerbaijan 57 Venezuela 49

Qatar 56 Cameroon 47

Vietnam 55 Congo 46

Rwanda 55 Ethiopia 45

Saudi Arabia 55

Top quartile countries Bottom quartile countries
ISE(nndand third quartile countries INotlrse countries

La sostenibilidad es un verdadero valor afiadido para gestio-
nar la inversién en mercados emergentes. Realizar un claro y
completo analisis de sostenibilidad de un pais afiade valor real
como parte de la construccion de una inversién de la cartera,
ademas de los valores ideoldgicos que se pueden presentar.

El nicleo del modelo son los valores democraticos. Mantener
esto es una obligacion moral para DPAM, ya que esta intrin-
secamente ligado a la posicion de un inversor sostenible. De
hecho, la investigacion académica ha demostrado que existe
una clara correlacién entre la calidad del marco institucional
de un pais y la de su riesgo de impago.

En total, la estrategia de inversion vinculada a este ranking de
sostenibilidad se abstiene de invertir en paises clasificados
por fuentes internacionales como no libres' y confirmados
como “regimenes autoritarios”. Entre ellos, Emiratos Arabes
Unidos, Bielorrusia, Oman, China y Egipto. Los estudios indi-
can que existe un vinculo claro entre el nivel democratico de un
pais y su sostenibilidad. Por lo tanto, no debe sorprender que la
mayoria de los paises considerados “no libres” se encuentren en
la parte inferior del ranking de sostenibilidad. m

ASSET MANAGERS | Firmas

Ophélie Mortier
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Fondos de inversion:

comportamiento de los flujos
y patrimonio en el mes de mayo

| mes de mayo estuvo caracteri-
zado por una fuerte volatilidad
en los mercados financieros.
Los mercados de renta varia-
ble cayeron practicamente de
forma generalizada, salvandose un pufia-
do muy contado (Merval, Bovespa, FTSE
ASE20, y algunos otros). Por su parte, los
precios de los bonos, a nivel global, se dis-
pararon, reduciendo asi las tasas de interés.
Los bonos del Tesoro a diez afios rinden tan
s6lo en torno al 2,26 %, casi un punto por-
centual por debajo de noviembre de 2018.

Las perspectivas de inflacién para los proéxi-
mos afios también estan disminuyendo, al
igual que los precios del petréleo y otros
productos basicos. El euro se deprecié un
0,6% respecto al délar, para cerrar el mes
en 1,12 euros por délar.

Los fondos de inversion terminaron el mes
con rentabilidad negativa (-1,26%), aunque
en el acumulado del afio siguen en positivo,
siendo la renta variable internacional la que
registra rentabilidades acumuladas de do-
ble digito.



Con esto en mente, y segln datos provisio-
nales de INVERCO, mayo ha resultado ser el
primer mes del afio de descenso en patrimo-
nio de los fondos, a pesar de haberse regis-
trado suscripciones por un valor de 218 mi-
llones de euros. Los activos bajo gestion en
fondos espafioles cayeron un 1,3% durante
el mes, con lo que el patrimonio se sitla en
265.597 millones de euros, (que se mantiene
3,1% por arriba de diciembre de 2018).

Dicho descenso afecté a la mayoria de las
categorias, excepto a los fondos de Renta
Fija y Monetarios, pero por cuestiones pun-
tuales. El primero por el trasvase a esta cate-
goria de varios fondos monetarios (como ya
comentamos el mes pasado).

Los fondos méas expuestos a acciones fueron
los que experimentaron la mayor correccion
de sus activos. Los fondos de renta variable
internacional redujeron un 5,7% su volumen,
mientras que los de renta variable nacional

ASSET MANAGERS | Rancking de fondos

cayeron un 5,3%. Los garantizados y los
de renta fija mixta cayeron marginalmente
(-0,2%), pero hasta la gestion pasiva fue
victima del refran “sell in may and go away”.

Los inversores parecen haber tomado una
postura mas conservadora, por lo que son
las categorias mas conservadoras, como
renta fija (en especial corto plazo) y los
monetarios, las que registran entradas ne-
tas mensuales (532 y 166 millones de eu-
ros, respectivamente), e igualmente son las
que en el afilo acumulan el mayor volumen
de flujos netos (1.785 y 1.515 millones de
euros, respectivamente). Por el contrario,
las categorias con mayores salidas de flujos
mensuales fueron la gestion pasiva (en con-
creto los fondos indice) y la renta variable
internacional, siendo ésta ultima una de las
que también lidera las mayores salidas acu-
muladas en el afio. B

Por Consuelo Blanco.

RENTABILIDADES MEDIAS PONDERADAS FONDOS DE INVERSION

Categoria de inversion mayo 19 Importe Mayo Importe 2019

RENTA FIJA 63.909.809 431.085 0,7 5.982.978 10,3
MONETARIOS 5.517.874 161.727 3,0 -1.266.044 -18,7
GARANTIZADOS 20.065.538 -38.069 -0,2 454.694 2,3
RETORNO ABSOLUTO 12.476.036 -160.368 -1,3 -1.962.383 -13,6
RENTA FIJA MIXTA 37.952.338 -164.773 -0,4 -1.173.452 -3,0
GESTION PASIVA 15.552.260 -261.374 -1,7 -249.332 -1,6
RENTA VARIABLE NACIONAL 5.870.067 -327.015 -5,3 -390.163 -6,2
RENTA VARIABLE MIXTA 27.166.781 -489.027 -1,8 3.411.255 14,4
GLOBALES 44.077.304 -689.259 -1,5 2.136.141 51
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 30.670.849 -1.885.995 -5,7 1.016.623 3,4
INVERSION LIBRE 2.337.717 - - 121.784 55
TOTAL FONDOS INVERSION 265.596.573 -3.393.068 -1,3 8.082.101 3,1

FUENTE: INVERCO.

SUSCRIPCION NETAS POR CATEGORIAS

RENTABILIDAD FONDOS DE INVERSION POR CATEGORIAS

Categoria de inversion Suscripcion Neta Acumulado Categoria de inversion Rentabilidad Acumulado
Mayo 2019 2019 Mayo 2019 2019
Renta fija 532.224 1.785.356 Monetarios - -
Monetarios 166.207 1.515.440 Renta fija --0,08% 0,99%
Renta Fija Mixta 149.732 284.991 Renta Fija Mixta -0,74% 2,66%
Globales 14.356 468.243 R. Var. Mixta -1,42% 5,24%
Garantizados 10.052 463.549 R. Var. Nacional -4,27% 6,20%
R. Var. Nacional -57.419 -604.142 R. Var. Internacional -4,80% 10,74%
R. Var. Mixta -74.036 -378.655 Garantizados -0,16% 1,83%
Retorno absoluto -84.509 -1.891.832 Retorno absoluto -0,52% 2,19%
Gestion pasiva -168.493 -284.306 Gestion pasiva -0,51% 4,25%
R. Var. Internacional -270.172 -1.852.827 Globales -1,49% 4,24%
Total general -254.422 -480.065 Total fondos inversién -1,26% 3,77%

FUENTE: INVERCO.

FUENTE: INVERCO.
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Veritas Global Real Return

Manuel Barangé Bofill
manuel@barange.org

Coémo se ha comportado este fondo

19/05/2014 - 19/05/2019 im | 3m | 6m | Afio | 1a | 3a | 5a | 10a | Max

@ Veritas Global Real Return A Inc USD H: 11.19K
20.00K

 Alt - Multiestrategia [Categoria)

18.00K

16.00K

14.00K

12.00€

10.00K

8.00K

2015-1-1 2016-1-1 2017-1-1 2018-1-1 2018-1-1

2014 2016 2018

Principales Posiciones

Nombre del activo Sector Pais % de
activos

Charter Communications Inc A ﬂ Estados Unidos 10,85
Cigna Corp n Estados Unidos 8,36
CVS Health Corp EJ Estados Unidos 6,76
Thermo Fisher Scientific Inc EJ Estados Unidos 6,47
UnitedHealth Group Inc Ed Estados Unidos 6,44
American Express Co Ej Estados Unidos 5,99
Safran SA [s] Francia 5,75
@ Philip Morris International Inc Estados Unidos 5,65
Unilever NV DR Holanda 5,63
Reckitt Benckiser Group PLC Reino Unido 559

@ Incremento @ Reduccién 3¢ Nuevo desde la anterior cartera

Categoria: Alt - Multiestrategia

Distribucion Geografica

Estados Unidos 68,70%  Africa 0,00%
Canada 3,04%  Oriente Medio 0,00%
Iberiamérica 0,00%  Japdn 0,00%
Reino Unido 1,43%  Australasia 2,32%
Zona Euro 12,44%  Asia - Desarrollada 0,00%
Europe - ex Euro 0,00%  Asia - Emergente 2,06%
Europe emergente 0,00%

Capitalizacion Bursatil

Gigante 53,21%

Grande 3715%

Mediano 9,64%

0,00%

Pequefio

Micro 0,00%

Se trata del fondo con mejores resulta-
dos a tres afios dentro de la categoria
de inversiones alternativas (Multiestra-
gegia). Veritas Asset Management es
una gestora de fondos lanzada en 2003
con oficinas en Londres y Hong Kong.
Gestionan el dinero de los participes
basandose en su Veritas Real Return
Approach, un sistema propio imple-
mentado porsu equipo de inversiones
con experiencia contrastada desde
hace tiempo en los mercados finan-
cieros. El proceso de inversion utiliza
una serie de métodos que incluyen
sistemas para para ayudar a identifi-
car industrias y compafiias que estén
bien posicionadas para beneficiarse del
crecimiento a medio plazo, indepen-
dientemente de donde se encuentren.
Estas compafiias candidatas de inver-
sién se someten luego a un riguroso
analisis bottom-up que culmina con
valoraciones absolutas bien detalladas
y, en su caso, una evaluacion del nivel
y sostenibilidad del rendimiento de los
dividendos. El fondo suele tener una
cartera concentrada en 25-40 posicio-
nes en compafiias de gran calidad y de
una capitalizacién mediana y grande.
El horizonte de inversion de dicha car-
tera es de unos cinco afios, o un ciclo
de inversion completo. El sistema dis-
ciplinado de inversidn hace que solo se
invierta cuando se puedan obtener ren-
dimientos atractivos. No suelen utilizar
indices de referenciay el fondo se cubre
con futuros y derivados sobre indices
cuando se considere oportuno. Preten-
de alcanzar sus objetivos de inversién
invirtiendo en acciones, bonos, efecti-
vo y derivados globales. Los mercados
en los que invierte son a nivel mundial,
principalmente mercados y economias
desarrollados aunque también puede
invertir en mercados emergentes. El
objetivo de los dos gestores del fondo
(Andy Headley y Charles Richardson)
es lograr un rendimiento superior al IPC
del G7 de la OCDE mas un 4% anual,
durante un periodo de cinco afios. El
fondo se lanzé en enero de 2010 y re-
quiere una inversion minima de quince
mil euros (la clase retail). B
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Los vehiculos agricolas auténomos son una realidad. En estos tiempos de rdpido crecimiento de la
poblacion y aumento de la demanda de alimentos, la produccién agricola también se vuelve mds eficiente.

Fidelity analiza e invierte en estas megatendencias a través del Fidelity Funds Global Demographics Fund.
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Inversién sost

=

on el auge de los nuevos fondos

sostenibles, la cuestion de cémo

evitar el “greenwashing” esta ga-

nando importancia. Invertir de

manera sostenible resulta mucho
mas dificil que comprar un conjunto de puntua-
ciones ASG y aplicarlas a una cartera. Hable-
mos por ejemplo de las nuevas modalidades de
inversién sostenible, y de los dilemas que plan-
tea el “ecoblanqueo” (o “greenwashing”).

Existen ambitos que los inversores sostenibles
buscan “evitar”, como el tabaco, las armas, el
incumplimiento de las condiciones basicas de
trabajo y los derechos humanos, asi como cier-
tos tipos de combustibles fésiles, como el car-
bén térmico. La cuestidn reside en si mantener
la inversion en estas empresas e interactuar con
ellas puede ser mejor para promover su trans-
formacion, en lugar de apartarse de ellas. Una
estrategia resulta verdaderamente sostenible
si lo es también desde el punto de vista finan-
ciero. Supone reflexionar mucho sobre la soste-
nibilidad y como afecta a las empresas y a las
estrategias de inversion. Por ejemplo: en todas

nuestras estrategias cuantitativas, cuando dos
valores presentan igual puntuacion (financiera)
en un factor, se atribuye mayor ponderacion al
que reviste mejor puntuacion ASG. En nuestras
estrategias por fundamentales, los criterios
ASG afectan a la valoracion, esto es, al precio
objetivo. Por ejemplo, la proteccién de datos y la
gestion de la misma por parte de las empresas
de Internet ya se tiene en cuenta en el modelo
de valoracién mucho antes de que se convierta
en un problema. Lo mismo sucede con los pre-
cios en el sector de salud.

La integracion de informacion ASG en el pro-
ceso de inversién ayuda a nuestros equipos a
tomar mejores decisiones. En nuestro fondo
de renta variable global hemos observado que,
en los Ultimos dos afios, en torno al 75% de las
valoraciones han sido ajustadas después de la
asimilacion de los criterios ASG. Esta integra-
cion ASG, combinada con la exclusiéon de los
segmentos de tabaco y armas controvertidas,
ha representado aproximadamente un 22% del
diferencial de rentabilidad positiva entre 2017 y
2018'. Este método de integracion ASG, aunque
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infinitamente mas complicado y profundo de aplicar que la op-
cién de recurrir meramente a puntuaciones ASG para reducir
el universo de inversion, a menudo no se considera una estra-
tegia sostenible como tal.

Recursos y anilisis

En Robeco, contamos con multitud de especialistas en sosteni-
bilidad de diversa indole que trabajan con todos nuestros equi-
pos de inversidn; no tenemos un equipo separado de inversion
sostenible. Todo el mundo participa. Existen ademas infinidad
de datos ASG, por lo que resulta de gran importancia poder
comprender y evaluar estos datos.

Titularidad activa

Robeco lleva 15 afios ejerciendo como titular activa. Contamos :

con un enfoque muy estructurado para abordar cuestiones Masja Zandbergen
que otros inversores ni siquiera saben que estan ahi, como Responsable de ASG de Robeco
es el caso de las interacciones sobre proteccion de datos que

iniciamos en 2015. Estamos empezando a interactuar en las

esferas de la atencion sanitaria digital y el impacto social de la

inteligencia artificial. Se trata de dos temas muy a largo plazo

y que guardan relacién tanto con las nuevas tecnologias como

con la sostenibilidad: en el primer caso, buscamos atajar el

incremento del gasto sanitario y, en el segundo, analizar los

riesgos sociales que pueden surgir a largo plazo. El afio pasa-

do, nuestro equipo de 13 especialistas desarrollé interacciones

con 214 empresas.

El ejercicio de los derechos de voto es otra cuestion interesante.
Consideramos que las propuestas sociales y ambientales que
se presentan en las juntas se estan formulando cada vez mejor
y alinedndose con la creacién de valor a largo plazo para el ac-
cionista. Por ello, el afio pasado votamos a favor de este tipo de
propuestas en un 72% y un 78%
i de los casos, respectivamente.

» Invertir de manera
sostenible resulta Esto me lleva a la conclusién

mucho mas dificil clave: hay que predicar con el
que comprar ejemplo. ¢Qué credibilidad tie-
. ne un proveedor de fondos que
un conjunto de ofrece un pufiado de productos
puntuaciones ASG de IS muy buenos pero que luego
y aplicarlas a no hace nada con el resto de su
oferta, ni con sus propias opera-
ciones, como en el caso del ejer-
cicio de los derechos de voto que
acabo de mencionar? Hay muchas preguntas que los clientes
deberian plantearse para delimitar esta credibilidad. m

una cartera
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O COrpC
rapido, pensar despagcia

| gobierno corporativo es un as-

pecto importante para los inver-

sores. Sin embargo, es mucho mas

complejo de lo que podriamos

pensar a priori. Definir como debe
ser un buen gobierno corporativo no es facil y,
de hecho, existe una falta de consenso entre la
esfera académica y los profesionales en la ma-
teria. En Schroders creemos que parte del pro-
blema reside en la forma en la que se evalta el
gobierno corporativo actualmente ya que corre
el riesgo de simplificar en demasia un asunto
qgue es muy complejo como para quedar refle-
jado en un solo ndmero.

Una lectura obligatoria para todo aquel que
le interese la inversidn es el libro de Daniel
Kahneman Thinking Fast and Slow («Pensar
répido, pensar despacio »). En él se descri-
ben dos sistemas de pensamiento que utili-
zamos a la hora de tomar decisiones. El pri-
mero comprende la intuicidn, las reacciones
instintivas, las primeras impresiones, etc.
En cambio, el segundo es mucho mas ana-
litico, se basa en el pensamiento critico y

la reflexion y esta orientado a solucionar
problemas.

Si analizamos el sector del gobierno corpora-
tivo, nos encontramos con miles de muestras
del primer sistema de pensamiento: listas de
requisitos que se deben cumplir, cddigos que
se deben acatar, puntuaciones superficiales,
etc. Y también hallamos pruebas que demues-
tran que este sistema de medicion esta obso-
leto: desde los retornos obtenidos por tecnolo-
gicas con estructuras de gobierno corporativo
poco convencionales, hasta el fracaso de com-
pafias como Toshiba en Japdn, que contaba
con todos los comités necesarios y un 25% de
consejeros independientes para cumplir con el
codigo de buen gobierno japonés.

El gobierno corporativo es un elemento impor-
tante para los inversores pero es mas complejo
de lo que en primera instancia podriamos pen-
sar. Existen una serie de elementos que inciden
sobre la gobernanza y que son facilmente vi-
sibles: la remuneracion de consejeros, el pro-
ceso de eleccion y nominacion de miembros



ASSET MANAGERS | Firmas

directivos, etc. Hasta ahora, la practica habitual era centrarse
en estos factores asumiendo que la cuestion mas importan-
te del gobierno corporativo era la construccion de un marco
adecuado. Sin embargo, creemos que este modelo de analisis
comete el error de asumir que correlacion es lo mismo que
causalidad. Y no lo es.

La gobernanza no deberia ser un fin en si mismo, sino mas
bien un medio para obtener mejores rentabilidades en el lar-
go plazo (retornos sostenibles). Por esta razén, en Schroders
hemos centrado nuestros esfuerzos en crear un sistema pro-
pio de evaluacién que nos permita identificar los elementos de
gobierno corporativo que tienen un impacto directo en los re-
sultados financieros. Y, este analisis, requiere del segundo sis-
tema de pensamiento que mencionaba Kahneman en su libro.

Jessica Ground

Empezamos identificando aquello que seria deseable en-
contrar en una compafiia con buen gobierno corporativo.
Esto nos llevd a desglosar el buen gobierno corporativo en
tres grupos principales de indicadores que, a nuestros ojos,
resultan fundamentales para la creacién de valor a largo
plazo para los accionistas: el control del negocio, -que se
traduce en transparencia en el plano financiero y la elusién
de errores de control en el plano ético-, el control estratégi-
co, -que permite una asignacién del capital eficiente a mas
largo plazo- y la alineacion con los accionistas, -que garan-
tiza un tratamiento justo al accionariado-. En este sentido,
consideramos que adoptar distintas perspectivas en el pla-
no del gobierno corporativo es mas pertinente que aplicar

un enfoque que simplifique

L % estas perspectivas en una sola
» Lia gobernanza dimensién. Sin embargo, nues-

no deberia ser un fin tros analisis también apuntan a
en si mismo, sino que el gobierno corporativo de-

mas bien un medio pende del contexto, y que, por
lo tanto, un enfoque “plug and

play” a la hora de aplicar cri-

para obtener mejores
rentabilidades en terios de gobierno corporativo

el largo plazo en las decisiones de inversion,
debe ser adoptado con cautela.

Somos conscientes de que es practicamente imposible cap-
turar todas las facetas del gobierno corporativo en un enfo-
que sistematico de este tipo, pero creemos que nuestro mo-
delo ofrece un marco de andlisis empirico que puede servir
como punto de partida para evaluar compafifas con mayor
efectividad de la que podrian lograr las perspectivas unidi-
mensionales con el fin Gltimo de mejorar el proceso de in-
version y ofrecer mejores resultados a nuestros clientes en

el largo plazo. m 39
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ANA ROS | Directora de inversiones de If EAFI

"En renta variable
ponderamos mas
los fondos growth”

El objetivo de If EAFI es humanizar un sector irracional e incierto como es el de la inversién en
el mercado financiero anteponiendo en todo momento las necesidades e intereses del inversor.
Preservacién del capital y no asumir grandes periodos de volatilidad ni caidas en los precios
estan entre las prioridades de esta empresa, tal y como lo define su directora de inversiones,
Ana Ros. Por Silvia Morcillo.

¢En qué momento se encuentra la industria de
gestion de activos?

Pues sinceramente creo que estamos en un mo-
mento clave para el sector, ya que empezamos
a asistir a una trasformacion real del ahorrador
hacia un perfil mas inversor. Aln tenemos un
largo camino que recorrer, si Nos comparamos
con nuestros vecinos europeos, pero cada vez
mas, el inversor (antiguo ahorrador) recono-
ce la necesidad de poner a trabajar su dinero y,
aumentar asi, su capacidad de generar riqueza.
Este paso supone una oportunidad enorme para
el desarrollo de la industria, ya que dara lugar a
la transformacién del modelo de distribucion ac-
tual (hasta ahora enormemente bancarizado) y
donde se primara el interés del inversor ayudan-
dole a distinguir entre gestion y “falsa gestion”

Ustedes asesoran carteras de fondos de in-
version, ¢qué miran de un fondo para decidir
recomendarlo?

Creemos cada vez mas en establecer un éptimo
analisis cualitativo de los fondos y gobernanza
en los procesos de seleccion de éstos.

Aungue seguimos teniendo en cuenta factores
cuantitativos en nuestro analisis (evolucion his-
tdrica, indicadores de performance, tamafio del
fondo, costes...), tratamos de incorporar cada
vez mas criterios cualitativos o de due diligence,
como los siguientes:




1. Reputacion & Cultura de Gestidn: Evaluacion
de la propiedad de la gestora, su estructura
organizacional y el focus de la corporacién.

2. Recursos: Nuimero de integrantes del equipo
gestor y analistas, ademas del nimero de
personas que toman directamente las deci-
siones de invertir.

3. Inversién & Control de Procesos: Evaluacion de
los procesos de toma de decisiones, la fuen-
te de Alfay la gestién del riesgo.

4. Politica de Informacién & Servicios: Valoracion
de la frecuencia divulgativa de informacién y
holdings.

5. Continuidad del Gestor: Evaluacion del tiempo
de permanencia en el cargo y cuanto tiempo
lleva en la gestora.

6. Experiencia del Gestor: Valoracion de la expe-
riencia del gestor, asi como sus logros y tra-
yectoria académica.

éQué fondos generan a dia de hoy *valor”
para su cartera?

En renta variable actualmente ponderamos mas
los fondos growth, aunque siempre tenemos una
parte en fondos con filosoffa value que, segln la
etapa del ciclo en la que nos encontramos, au-
mentamos o disminuimos. Uno de ellos en con-
creto, seria el Galaxy Internacional Fl, en el cual
vamos incrementando exposicion poco a poco.

En renta fija apostamos por bonos emergen-
tes con fundamentales sdélidos, dadas las
perspectivas de crecimiento a medio plazo de
dichas economias.

Teniendo en cuenta ese enfoque flexible de
la cartera, ccual es la rotacién media de la
cartera?

Diferenciamos la rotacidén en fondos de inver-
sién tradicionales, que forman la parte mas
estructural de la cartera, con una rotacion
maxima del 2%-3%. Y la rotacion de ETFs que
conforman la parte mas tactica con un 8%-10%
de rotacidn, ya que a través de ellos, invertimos
en activos mas tendenciales, gestionamos el
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market timing y en ocasiones utilizamos como
coberturas puntuales a la cartera.

Con la presencia que tienen a ETF équé acti-
vos replican?

No solemos limitarnos a la hora de seleccionar
un fondo de inversion tradicional o un ETF; de
hecho, es necesario someterlos a similares crite-
rios de andlisis y selecciéon que los fondos tradi-

cionales. Es cierto

que laamplitud de 4
la muestra es mas
escasa y los volu-
menes de contra-
tacion a veces nos
suponen ciertas
limitaciones, pero
cada vez son mas
las opciones de
acceso a este tipo
de activos. Los
gue mas solemos

actualmente

disminuimos”

-

“En renta variable

ponderamos mas los
fondos growth, aunque
siempre tenemos

una parte en fondos
con filosofia value

que aumentamos o

utilizar son los
que replican a in-
dices concretos, Eurostoxx, Dax, S&P500 y sus
inversos que, en ocasiones, utilizamos como co-
berturas puntuales de la cartera.

éQué les hace vender un fondo o sacarlo de
cartera?

El cambio o salida de un gestor consolidado y
malas perspectivas o cambio de recomenda-
ciones en los activos donde invierte. m

aM
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o€ railes

n la era de la economia digital, los
ciclos se estan acortando a gran ve-
locidad. Las transformaciones que
estaban llamadas a marcar el rumbo
en un futuro lejano ya se estén con-
virtiendo en realidad. El cambio climatico ya esta
pasando; el envejecimiento de la poblacion es un
hecho en las economias avanzadas, en Espafia ya
muere mas gente de la que nace; las formas de en-
tretenimiento son radicalmente distintas a las de
hace 10 afios y la robdtica esta impregnando toda
la actividad econémica. La industria de la inversion
financiera no puede ser ajena a estas corrientes de
fondo y la manera de capturar su rentabilidad es a
través de las inversiones temaéticas, los railes por
los que pasa el futuro. Se trata de estrategias que
requieren una fuerte conviccién por parte de los
gestores gue las implementan vy, en cuanto al in-
versor, demandan de él una vision de largo plazo.

Las inversiones tematicas contienen argumentos
que seducen con facilidad al inversor: por ejem-
plo, apostar por economia sostenible. Pero una
vez hecho el planteamiento inicial, los siguien-
tes pasos son mas complicados. Asi, cualquiera
entiende la importancia capital de las energias
renovables (la Agencia Internacional de la Ener-
gia pronostica en su Ultimo informe Renewables

pbr. Sie3 :
que pasa el future’_.

-

—

23

Report 2018 que en el afio 2023 las renovables
supondran ya un 30% de toda la energia eléc-
trica, frente al 24% actual), pero un asunto muy
diferente es el de como capturar las historias ga-
nadoras que ofrecen valor para el inversor. Para
lograrlo se necesita un equipo de analisis robusto
que sepa profundizar en la calidad de la gestion
de las empresas, sus perspectivas de crecimien-
toy vincular estos aspectos con la coyuntura ma-
croecondmica y sectorial o el riesgo geopolitico
y normativo. Y eso es precisamente lo que ha-
cen los expertos en AXA WF Framlington Clean
Economy, el fondo creado por AXA IM para tener
exposicion a estas oportunidades.

El desafio global pasa por encontrar un modelo
de crecimiento que neutralice las emisiones de
carbono que se generan en la actividad econd-
mica. Y, en este sentido, la tecnologia se presen-
ta como un aliado clave, aportando procesos
eficientes y limpios impensables hace poco. El
desarrollo tecnolégico abre, en suma, todo un
abanico de oportunidades de inversién, porque
la presencia digital en las compariias es cada vez
mayor en toda la cadena de produccion y en los
habitos de consumo. De hecho, el equipo de AXA
WEF Framlington Digital Economy ha analizado en
profundidad la evolucién del mercado retail, para
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concluir que a nivel mundial solo el 9%!' de las transacciones
minoristas se realizan actualmente de manera digital. La expec-
tativa es que el comercio on-line crezca en los préximos afios a
ritmos del 14%' anual, extendiéndose de manera cada vez mas
intergeneracional: las nuevas tecnologias ya no son patrimonio
de los mas jévenes. Estamos ante una oportunidad estructural
pero que exige, una vez mas, una fuerte capacidad de analisis
para poder aprovecharla.

Por ejemplo, uno de los pilares de la tecnologia es la robética,
del que esperamos que crezca un 10%? anual en el préximo
lustro. Pero hay que saber qué empresas son una verdadera
oportunidad. AXA IM fue de las primeras gestoras del mun-
do en comprender este potencial y lanzar un fondo tematico
especializado: AXA WF Framlington Robotech. Y es que la

robética ya no es un tema de ciencia-ficcién, es un mercado Beatriz Barros de Lis
en plena expansién con un fuerte impacto en sectores como Directora General de
la biotecnologfa y la sanidad. AXA IM en Espafia

Y, de hecho, la sanidad es una de las grandes tendencias que
marcaran el ritmo de la economia mundial; maxime en un con-
texto de rapido envejecimiento poblacional, una tendencia que
es irreversible. No en vano, el segmento de edades iguales o su-
periores a 60 afios crecera en el periodo 2018-2030 un ritmo
cinco veces superior al de los menores de dicha edad, segin
datos de Naciones Unidas actualizados a 2018. Desde el punto
de vista de la inversion, la clave
ahora es saber identificar las em-

» El desarrollo tecrEOIOglco presas mejor posicionadas para
abre todo un abanico atender estas necesidades, que
de oportunidades de AXA IM captura a través de su
inversién, porque la estrategia AXA WF Framlington
a9 q G Longevity.

presencia digital en las

compariias es cada vez En suma, entre las caracteristicas
mayor en toda la cadena esenciales que deberia aportar
de produccién y en los toda inversion tematica que se

precie destacan la capacidad para
generar alpha y descorrelacionar-
se del mercado. Y para encontrar
oportunidades en empresas que ofrezcan una atractiva y con-
sistente historia de largo plazo se necesita un equipo sdlido. Los
principios de AXA IM para lograrlo se enmarcan en una gestion
activa, con vocacién de largo plazo, responsable socialmente y
comprometida con hacer la inversién mas sencilla para todos
aquellos que quieren contribuir a un mundo mejor. m

habitos de consumo

! Citi GPS: Technology at Work v3.0, agosto de 2017. Esta es una previsiéon y no
garantiza la rentabilidad futura.

2 Fuente: BCG, BofA Merrill Lynch, 2015 a3
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De izquierda a derecha: Juan Hernando, responsable de seleccion de fondos; Lorenzo Casaus, director de
estrategia; Gorka Apodaca, selector de fondos.

“Somos un banco familiar
donde la cercania con
el cliente es primordial”

En enero de 2019, MoraBanc firma un acuerdo de colaboracion con Goldman Sachs Asset Mana-
gement, lo que les da una posicion privilegiada en términos de gestion de patrimonio, planificacién y

asesoramiento del cliente. Por Isabel Delgado.

oraBanc se centra en servicios

de gestion patrimoniales a tra-

vés de soluciones de inversién

y asesoramiento. Para ello,

han simplificado su gama de
productos propios para centrar asi sus esfuerzos
en aquellas areas donde se pueda ofrecer valor
afiadido, reforzando los equipos de inversion en
esos activos, seglin explica Lorenzo Casaus, di-
rector de estrategia de MoraBanc.

Personalizacién como
elemento clave para la inversion
Para esta entidad, es primordial tener bien

segmentados los perfiles de los clientes, ya
gue una vez conocen las necesidades de ellos,
se centran en la seleccién de aquellos activos
gue presenten mayores expectativas de retor-
no, dependiendo de cada perfil de inversién.
Actualmente, ofrecen un servicio personaliza-
do de asesoramiento conocido como “Taylor
Made", a través del cual enfocan la personali-
zacion de las inversiones de sus usuarios.

Toda ello viene relacionado con su mayor valor
afiadido: “siempre hemos sido un banco fami-
liar”, como indica su director de estrategia, lo
que se transmite en ese trato mas cercano



Nuestro fondo
no ofrece
nada menos

que lo mejor
de nuestra experiencia

Lazard Patrimoine es un fondo multiclase de activos
internacionales que cuenta con las convicciones mas firmes
de nuestros equipos de gestion en materia de inversion.

LAZARD

FUND MANAGERS

ESTE CONTENIDO ES UNA PROMOCION FINANCIERA Y NO DEBE INTERPRETARSE COMO UN CONSEJO DE INVERSION.
NO EXISTE GARANTIA DE QUE LOS OBJETIVOS DE LA CARTERA O DE RENTABILIDAD SEAN ALCANZADOS. LAZARD PATRI-
MOINE ES UN FONDO GESTIONADO POR LAZARD FRERES GESTION. LAZARD FUND MANAGERS (IRELAND) LIMITED, SUCUR-
SAL EN ESPANA, CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO DE LA CASTELLANA, 140, PISO 10, LETRA E, MADRID, REGISTRADA
EN LA CNMV CON EL NUMERO 18, ES UNA SUCURSAL DE LAZARD FUND MANAGERS LIMITED (IRELAND), REGISTRADA EN
IRLANDA Y SUPERVISADA POR EL BANCO CENTRAL DE IRLANDA. PUBLICADO Y APROBADO POR LAZARD ASSET MANA-
GEMENT LIMITED, 560 STRATTON STREET, LONDRES W1J 8LL. REGISTRADA EN INGLATERRA CON EL NUMERO 525667.
LAZARD ASSET MANAGEMENT LIMITED ESTA AUTORIZADA Y REGULADA POR LA FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY.
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al cliente. “Para poder cumplir con este valor
afiadido, se ha creado una organizacién mas
flexible y menos compleja centrada en servi-
cios de gestion patrimonial de valor afiadido.
Trasladar estos valores a las carteras de nues-
tros clientes ha significado incorporar una ma-
yor gama de productos de arquitectura abier-
ta, clases institucionales e incrementar el peso
en las carteras de los vehiculos de gestién pa-
siva”, asegura Lorenzo Casads.

Transformacion digital e innovacién
Al considerar cémo esta afectando la transfor-
macién digital al sector a nivel general, Mora-
Banc afirma que continlia adaptandose a los
cambios con el proceso de digitalizacion, ya
que parte de su propuesta de valor se basa en
la innovacién y en ofrecer las mejores solucio-
nes a los clientes. No solo estan desarrollando
soluciones internamente, sino que también
estan buscando asociarse con proveedores
tecnoldgicos mas potentes.

Acerca de como ven el futuro del sector con
la llegada de las nuevas generaciones, su
director de estrategia considera que “todos
los sectores de la economia se tienen que
adaptar continuamente a los cambios eco-
némicos y sociales que se dan a lo largo de
los afios. En el caso de la generacion Mille-
nial, presenta valores y habitos de consumo
diferentes a otras generaciones. Y aqui es
importante dar un servicio sencillo agil y ra-
pido que pasa por una transformacion digi-
tal, donde desde MoraBanc hemos puesto un
especial hincapié los Ultimos afios”.

MoraBanc en el mercado espaiiol
Aungue con respecto a otros mercados de
asesoramiento financiero, Espafia no ha sido
tan relevante, la demanda de este tipo de ser-
vicios se estd incrementando notablemente
en los Ultimos afios, por lo que en MoraBanc
deberan estar preparados para asesorar y
educar en aquellos aspectos donde pue-
da existir un desconocimiento por parte del
cliente, algo que puede ser muy beneficioso
para sus objetivos a largo plazo, sin olvidar
que seria un proceso muy positivo para las
dinamicas de ahorro en el pafs.

En Espafia, MoraBanc ha alcanzado un ritmo
de profesionalizacién realmente sorprendente
y quieren apostar por un proyecto de creci-
miento internacional que potenciaran en los
préximos afios.

Gestores, inversores

y perspectivas del sector

La entidad considera que es primordial co-
nocer al equipo gestor de cada estrategia,
cémo ha funcionado en el pasado y cémo se
han adaptado a los diferentes entornos del
mercado. Buscan gestoras consistentes y que
aporten valor contra sus comparables. Por
otro lado, respecto a la tipologia de sus inver-
sores, cada vez abarcan mas gama de clien-
tes, independientemente de su patrimonio y
situacion personal.

En definitiva, nos encontramos en un escenario
de transformacién en el que los cambios tec-
noldgicos y la evolucién del perfil de los clien-
tes suponen tener que adaptarse a las nuevas
necesidades, lo que provoca en muchos casos
cambios en el abanico de productos y servi-
cios. Segln Lorenzo Casaus, “desde Morabanc
vemos estos cambios como una oportunidad y
creemos que el sector cuenta ahora con unos
balances mucho mas conservadores que en el
pasado. Adicionalmente, hemos aprovechado
estos afos para renovar nuestra gama de ser-
vicios de inversién de manera que aporten un
valor afiadido a nuestros clientes”. m
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as preocupaciones sobre la soste-
nibilidad de la produccién de acei-
te de palma no son ninguna nove-
dad. Desde hace muchos afios, los
inversores han apoyado la presién
politica y publica para lograr estandares am-
bientales y sociales sostenibles para la pro-
duccidn de este ingrediente alimentario de uso
comun. La Mesa Redonda sobre el Aceite de
Palma Sostenible (RSPO en inglés) ha sido una
iniciativa clave para mejorar la sostenibilidad de
la industria, pero no ha estado exenta de criti-
cas. Aqui resumimos algunos de los desafios a
los que se enfrenta y las recientes iniciativas en
el ambito de la RSPO que tratan de abordarlos.

Aceite de palma en cifras

Alrededor de 66 millones de toneladas de acei-
te de palma se producen cada afio, con mas del
50% proveniente de Indonesia y mas de 30%
de Malasia. Su produccién conlleva una serie de
graves consecuencias sociales y ambientales:

® Contaminacion del aire local: esto fue
particularmente grave cuando una bruma
provocada por varios incendios forestales
en Indonesia llegd al centro financiero de
Singapur, cerrando escuelas e impidiendo

actividades al aire libre durante varias se-
manas en 2015.

® Deforestacion: debido a la limpieza de mon-
tes para las plantaciones de palma aceitera
que devastan los bosques tropicales, la biodi-
versidad, el habitat y la proteccién contra las
inundaciones.

® Turba como abono: el drenaje y la conversion
de las tierras de turba en plantaciones ha fo-
mentado gravemente el cambio climatico de-
bido a la riqueza en carbono de este material.

® Especies en peligro de extincion: |a pérdida
de habitat debido a la deforestacién ha pues-
to en peligro a varias especies, entre ellas
orangutanes y tigres.

® Derechos humanos y laborales: ausencia
de derechos de los trabajadores inmigrantes,
violacién de los derechos de los pueblos indi-
genas y desplazamiento de las comunidades
locales.

Presionados por grupos activistas, algunos pro-
ductores de alimentos estan comenzando a bus-
car alternativas al aceite de palma, pero otros



ASSET MANAGERS | Firmas

cultivos de aceite como la colza, |a soja, las semillas de girasol y
el coco tienen sus propios problemas de sostenibilidad y la sus-
titucion podria empeorar la consecuencia ambiental neta.

Papel de la Mesa Redonda sobre

el Aceite de Palma Sostenible (RSPO)

Nacida en 2004, la RSPO se formd como una iniciativa de mal-
tiples organizaciones, con las ONG como cofundadores, para
abordar los graves problemas de sostenibilidad a lo largo de |a
cadena de suministro del aceite de palma. Alrededor de 21%
del aceite de palma producido en todo el mundo ahora esta
certificado por la RSPO, y ha mejorado algunos aspectos im-
portantes en las practicas de sostenibilidad.

Sin embargo, la RSPO también ha sido criticada por no ser

| lo suficientemente efectiva, por no penalizar a aquellos Nina Roth
que infringen sus reglas, y por reaccionar con escasa pron- Director, Analyst, Responsible
titud ante violaciones muy graves de derechos humanos o Investment in BMO Global

.. .. . . Asset Management
laborales o actividades que perjudican a especies en peli-

gro de extincion.

BMO Engagement

Durante la Gltima década, BMO Global Asset Management,
por su cuenta y en colaboracién con otros 4, se ha compro-
metido con compairiias que estan directamente relacionadas a
través de sus cadenas de suministro, incluyendo las institucio-
nes financieras, expuestas a riesgos de aceite de palma, para
influir en:

* desarrollar, publicar e implementar una politica de defores-
tacién, que cubra toda la cadena de suministro;

* desarrollar, publicar e implementar una politica de derechos
humanos y laborales, que cubra la cadena de suministro; y

* en general, igualar sus estandares a los de la RSPO y consi-
derar la membresia.

. Conclusion
» La produccion La presion de los inversores ha
de aceite de palma influido mucho para avanzar en
conlleva una serie esta industria, pero con el aumen-

to de nuevas areas de produccion
de aceite de palma y una deman-
da cada vez mayor, el camino por
sociales y ambientales recorrer sigue siendo incierto a
pesar de las mejoras en los es-
tandares de la RSPO. Continuaremos estando comprometidos
con esta causa y esperamos que nuestro trabajo con los bancos
proporcione un nuevo angulo de ataque para lograr el cambio. m

de graves
consecuencias
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as empresas cotizadas del sector
inmobiliario son principalmente un
mercado de nicho que aporta liquidez
y una exposicion diversificada. Es un
buen nicho porque solo entre el 2% y
el 22% (una cifra en aumento) de los activos inmo-
biliarios en toda Europa estan en manos de cotiza-
das, fuera del mercado de propiedad no cotizada.

No podemos hablar de las empresas cotizadas
del sector inmobiliario sin hacer mencion a las
socimis, que han revolucionado este segmen-
to. Esta figura legal funciona como un vehiculo
exento de impuestos siempre que distribuya su
beneficio. Por lo tanto, los dividendos forman
parte del ADN de las socimis.

Las socimis pueden ser titulares de activos inmo-
biliarios en varios segmentos: oficinas, comer-
cial, residencial, hoteles, salud, logistica, etc. La
naturaleza liquida de las empresas inmobiliarias
cotizadas permite una exposicion equilibrada al
sector en varios paises, sectores y mercados, de
una manera eficiente y rentable.

Dadas las altas valoraciones alcanzadas por los
activos tradicionales, cada vez mas inversores
buscan oportunidades de inversiones alternati-
vas. Algunos estan aumentando su exposicion
al capital riesgo, a estrategias de rendimiento
total o a activos inmobiliarios directamente,
pero solo una pequefia proporcion considera las
socimis como opciones de interés.

Con un alentador mercado residencial en las
principales urbes europeas y nuevos maximos
histéricos alcanzados en los mercados maés po-
pulares, el sector inmobiliario ha mostrado un
buen impulso en los Ultimos afios, con cierta
aceleracion desde 2017. Creemos que las so-
cimis siguen ofreciendo una oportunidad de
inversion atractiva para aquellos inversores que
buscan diversificar su portfolio.

El panorama general es atractivo: los funda-
mentales de los bienes inmuebles europeos
son solidos, beneficidndose de varias ten-
dencias positivas como el aumento general
de los precios de alquiler y de compraventa,
combinado con fuertes inversiones y unos
mercados cada vez mas competitivos en la
zona euro. Si ademas tenemos en cuenta las
tendencias demograficas y de urbanizacion
seculares, y el surgimiento de sectores inmo-
biliarios “alternativos”, tenemos como resul-
tado el potencial para la creacion de valor a
través de la gestidn activa de inversiones y la
seleccion de empresas inmobiliarias que sean
rentables, innovadoras y bien gestionadas.

Lo que hace que nuestra tesis sea alin mas inte-
resante es la relativamente “baja valoracién” de
las empresas inmobiliarias. Con un rendimiento
medio de su cartera cercano al 4,5% (en com-
paracion con el 4% que los activos generan por
si mismo) y la relacién entre el precio y el valor
liguidativo por debajo de su promedio histdrico,
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convierten a la inversidn indirecta en el sector inmobiliario en una
de las clases de activos de mayor rendimiento.

La gran pregunta es cémo se comportaran las socimis en un
escenario de aumentos de los tipos de interés. éSe considera
generalmente como negativo para la historia de la inversién in-
mobiliaria? Si, lo es. En igualdad de condiciones, unos tipos de
interés mas altos tienden a disminuir el valor de las propiedades
y aumentar los costes de endeudamiento de los operadores.

Pero, {deberia ser una negativa rotunda para una inversion en
este sector? Depende. Hay que tener en cuenta tanto el mo-
mento como la velocidad de la subida, lo que nos parece bien,
ya que una rapida normalizacion de la politica monetaria eu-
ropea es muy improbable. El analisis histérico del desempe-

fio muestra que el bajo rendimiento relativo a corto plazo se Pierre Toussain
ve atenuado posteriormente por el rendimiento superior del Gestor de carteras de renta variable
sector inmobiliario en tiempos de subida de los tipos, ya que temdtica, ODDO BHF AM SAS

indica que el crecimiento econdmico beneficia al sector.

Ademas, la mayoria de las empresas inmobiliarias ya han ob-
tenido financiaciones baratas. El tipo de interés medio del cos-
te de financiacién del sector en la zona euro es del 215% y los
vencimientos se han extendido hasta una media de siete afos.
Ademas, el apalancamiento del sector ha disminuido y el ratio
préstamo-valor esta bajo control.

Teniendo todo esto en cuenta, el fondo ODDO BHF Immobilier
proporciona un acceso diversificado a las cotizadas del sector in-
mobiliario en Europa con exposicién a compafiias que gestionan
carteras de centros comerciales, oficinas, viviendas o activos di-
versificados. El fondo se centra en
empresas de la zona euro (80%
» Los fundamentales min.), con la posibilidad de invertir
de los bienes inmuebles hasta un 20% en empresas fuera
europeos son solidos, de la zona euro. Sigue una estrate-

b P d gia de conviccion, combinando un
Elseieobe L enfoque descendente con un enfo-

tendencias positivas que ascendente para seleccionar a
como el aumento de los mejores actores en todas las
los precios de alquiler EgIones y segmentos.

y de Compraventa Actualmente, ODDO BHF Immo-

bilier construye su cartera en tor-
no a cuatro temas de conviccidn,
que son: activos de nicho (hoteles, logistica, atencion médica,
residencias de estudiantes), residencial alemana, logistica y
retail, asi como propiedades en reestructuracion. Creado en
1989, tiene una calificacion de 5 estrellas de Morningstar y
ocupa el primer cuartil en un periodo de cinco afios. m
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unque el mercado de los bonos
verdes ya cuenta con mas de 10
afos de existencia, sigue gene-
rando un gran debate. Algunas
de las preguntas estan totalmen-

te justificadas, mientras que otras parece que
ya han encontrado respuesta. Este es el caso de
la definicion de los bonos verdes y, de un modo
mas amplio, qué es lo que define a un proyecto
o empresa «verde». Como cabia esperar, actual-
mente se esta creando una definicién de carac-
ter normativo. Se espera que la definicion final
se acerque mucho a las practicas actuales de los
mercados, es decir, que incluya los productos que
cumplan los principios de los bonos verdes y que
se consideren elegibles basandose en una clasi-
ficacion relativamente consensuada similar a las
existentes en la actualidad. La nueva definicion
normativa deberfa, por encima de cualquier otra
consideracion, abrir nuevas oportunidades de de-
sarrollo en este mercado.

En primer lugar, habra oportunidades para los
inversores, que veran como las posibilidades
de asignacion de sus inversiones se amplian
para incluir las soluciones verdes. En segundo
lugar, las autoridades tendran un instrumento
financiero claramente definido a su disposi-
cidn, que podran asociar a los mecanismos di-
sefiados para incentivar a los emisores. Por ul-
timo, y lo mas importante, sera mas facil para

los emisores identificar proyectos adecuados
para una financiacién de naturaleza ecoldgi-
ca. Esto les permitira acceder a este mercado
de un modo mas sencillo, sin el miedo a una
reaccion negativa debido a la seleccién de un
proyecto sin el consenso del mercado. Este
punto genera preguntas: {qué emisores es-
taran legitimados para utilizar el mercado de
bonos verdes para obtener financiacién? {Hay
industrias o sectores que quedaran excluidos
de forma automatica? éSolo las empresas con
los mejores historiales medioambientales po-
dran emitir bonos verdes?

Si el objetivo es recompensar las mejores prac-
ticas, si, no hay duda de que se dara esta situa-
cion. Sin embargo, si el objetivo es promover una
transicién hacia modelos con menos emisiones
de carbono, el acceso a este mercado deberia es-
tar abierto al mayor nimero posible de emisores.
Aungue el acceso no se debe otorgar a cualquier
precio o sin condiciones, si una empresa con una
fuerte huella medioambiental se esta esforzando
por seguir una estrategia de transicion creible y
ambiciosa para reducir su impacto ambiental,
debe recibir animos y apoyo.

Tener fe en una empresa que muestra este tipo
de ambicién no es diferente a aceptar la pala-
bra de un equipo de direccidon en relacién con
su trabajo en términos de crecimiento de ingre-
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sos, desapalancamiento u objetivos de mejora de margenes.
La observacion a lo largo del tiempo permitird distinguir a los
emisores fiables de aquellos que no lo son.

La exclusién automatica de una serie de industrias en funcién de
su impacto negativo actual, sin aceptar que pueden ser capaces
de reducir de forma significativa dicho impacto, elimina cualquier
posibilidad de transicién hacia una economia con menores emi-
siones de carbono. Medir el impacto medioambiental es otra
area clave que se debe desarrollar partiendo practicamente de
cero. Afirmar que una inversion determinada tendra un impacto
positivo en la transicion energética y climatica no es suficiente.
El impacto se debe demostrar y cuantificar. Aunque existe un
amplio consenso acerca de los indicadores mas relevantes, no
parece haber un indicador Unico aplicable a todos los tipos de

proyectos y en todos los contextos. Julien Bras
Gestor del fondo Allianz Green
Por lo tanto, se requiere una evaluacién de impacto multidimen- Bond de Allianz Global Investors

sional, lo cual no resulta tan complicado. No obstante, aunque
se requieren indicadores detallados, el hecho de centrarse en
los datos no debe eclipsar el fundamento basico de la inversion,
es decir, la participacién en la financiacion de la transicion hacia
modelos con menores emisiones de carbono. Por lo tanto, en
algunos casos, la evaluacién cualitativa de una inversion puede
gue sea mas relevante que la definicion de un indicador estan-
darizado. La importancia de una inversion que busca preservary
restaurar la biosfera de los océanos, que son sumideros de car-
bono, o el valor de un proyecto de reforestacién en una region
sobreexplotada, no se puede negar. ¢ Cuantas toneladas de emi-
siones de CO, se han evitado? Es eso realmente lo que cuenta?

No todos los ejemplos son tan faciles de medir y, aunque el
impacto de algunas industrias se puede determinar de forma
sencilla, es necesario utilizar un razonamiento diferente para

analizar las elecciones de inver-

sién necesarias cuyo impacto
» Los bonos verdes .
puede que no sea cuantificable.

siguen siendo objeto Las inversiones en soluciones de

de un gran debate, desarrollo, especialmente en pro-

pero ahora, las yectos industriales, son un buen
el

ejemplo. Algunos proyectos, sin

que necesariamente tengan un

oportunidades permiten
que los inversores se impacto positivo directo, o inclu-

muestren mas activos so negativo, fomentan la transi-
que nunca cién hacia un modelo con menos
emisiones de carbono vy, por lo
tanto, no se deben ignorar.

No debemos perder de vista nuestro objetivo inicial: promover

un futuro sostenible para nuestra economia. m 53
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De izquierda a derecha: Ricardo Comin (Vontobel AM), Enrique Martinez (Imantia Capital), Eva Pla (Ei), Félix
Lépez (ATL Capital) y Araceli de Frutos (EAFI).

El lado oscuro de los CoCos:

Vivimos en un buen momento para esta herramienta no apta para todos los gestores. Los CoCos se
comportan optimamente en escenarios de crecimiento lento, baja inflacion y saneamiento bancario
como los actuales. Sin embargo, todavia no hemos visto su lado oscuro, aunque se atishd el afio

pasado al ampliarse los spreads. Por Eva Pla.

| aumento de la aversién al
riesgo del sector bancario y la
dificultad para encontrar ren-
tabilidades atractivas en otros
activos ha hecho a las entidades
sacar algunas emisiones ‘chollo’ para los in-
versores profesionales que buscan el yield.
Sin embargo, el bono contingente conver-
tible adicional de grado 1 (AT1 CoCo) que
combina aspectos de deuda y capital, fue
un invento europeo renacido para ayudar
a los bancos a recapitalizarse tras la crisis
de 2008. “Podria dejar de tener sentido su
emision en un momento en el que los reque-
rimientos de capital estan cumplidos”, cues-

tiona la EAFl y asesora de los fondos Alhaja
Inversiones, Araceli de Frutos.

Entonces, équé mensaje lanzd el Banco San-
tander el pasado mes de marzo al convertirse
en la primera entidad europea en no acudir a la
primera ventana del CoCo que emitié en 2014
al 6,25%7? Los expertos coinciden en sefalar
que el impacto de esta decisién fue mas me-
didtica que otra cosa al responder a criterios
puramente econémicos. Ricardo Comin, Sales
Director & Deputy Country Head lIberia en
Vontobel AM, considera que hay tres cosas
que tienes que tener en cuenta cuando estas
comprando CoCos. Lo primero son los spreads



que se estan pagando, lo segundo la actitud
del management, y lo tercero el perfil crediti-
cio del banco. En el caso del Santander el perfil
es bueno, los margenes eran “interesantes” y
la entidad siempre dijo que acudia mas por
intereses econdmicos que de otro tipo. “El
hecho de no ejercer le ha servido para poder
financiar mas barato esa emisién, porque al
final lo que hace es ejercer el swap de 5 afios
mas el spread del banco”. Y es que al contem-
plar ventanas trimestrales si el momento de
mercado no le favorecia es muy posible que lo
haga préximamente.

El del Banco Santander apunta a ser el primero
de una larga lista de entidades que van tomar
la misma decisién. En este sentido, los exper-
tos recuerdan que el afio pasado (el de peor
comportamiento para este tipo de activos
desde su lanzamiento) fue ocasién de testear
cémo se comportan estos productos en mo-
mentos duros de mercado. En 2018 se vieron
caidas en precios de bonos de estas caracte-
risticas del 10-15%, cotizando en niveles de
80-85-90%. “Con esos bonos a esos precios,
el mercado te descuenta que no lo van a ca-
llear. Eso va a volver a pasar, con absoluta se-
guridad” afirma Félix Lopez, director de ATL
Capital.

Todo apunta a que estamos viendo la cara boni-
ta del mundo de los CoCos y que las condicio-
nes actuales del mercado favorecen este tipo
de activos: muy sesgado por la blsqueda de
rentabilidad y emisiones en délares que atraen
a inversiones extranjeros que demandan este
tipo de activos, especialmente los asiaticos.

Los CoCos estan de moda

En la actualidad, el mercado de CoCos estan-
darizado es de 180.000 millones de ddlares, y
maés de la mitad de las emisiones son en esta
divisa. En 2019 se han visto varios lanzamien-
tos de emisores sistémicos, solventes y con
buenos nombres como BNP o ING que han te-
nido demandas nada despreciables de 10 y 12
veces sobre los niveles colocados.

“De una entidad como BNP no te esperas que
vaya a haber disgustos; te paga una rentabi-
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lidad muy atractiva para la calidad del activo,
y el riesgo de impago en principio es muy le-
jano”, asegura el gestor del fondo de Deuda
Subordinada de Imantia Capital, Enrique
Martinez.

Parece claro que con un rating medio actual
de BB y un interés del 4,5%, comparado con
la realidad del resto de inversiones, el poder
seductor de este activo es notable. De hecho,
los expertos sefialan

que lo mas significa- é
tivo que ha pasado
en el mundo de la
estructura financiera
es la disparidad tan
fuerte de rentabili-
dad que ha habido
entre los diferentes
estratos de la es-
tructura de capital
de los bancos. “Ha

» Los expertos
recuerdan que

estos productos

de mercado
\_

el ano pasado fue
ocasion de testear
cémo se comportan

en momentos duros

sido brutal cémo lo
mas arriesgado que
eran las acciones ha sido lo menos rentable. Y
el siguiente peldafio de riesgo, los CoCos, en
los ultimos 3 o 4 afos han producido el mayor
rendimiento”, se sorprende Lépez que afiade
que en algiin momento veremos el lado oscu-
ro de estos activos.

La otra cara

La relacién entre el comportamiento de la
renta variable bancaria y los CoCos parece
estar justificada. Los inversores de estos
bonos reciben el capital a vencimiento o a
refinanciacion, en tanto que las acciones del
sector siguen estando amenazadas. Ade-
maés, en un entorno de tipos de interés ex-
tremadamente bajos de manera prolongada
el equity bancario sufre de poca visibilidad
de futuro.

Para muestra la estructura del BBVA con
cuatro activos: CoCos, senior, power bond
y la acciéon. Al observarse se aprecia como
en los ultimos dos afios y medio la accidon
tiene un -12% de rentabilidad, los CoCos un
7,70%, la deuda senior un 2% vy los power
bond un 1%.
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Evolucién Spreads en los bonos CoCos. Fuente: Bloomberg
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La sombra de los CoCos se dejo atisbar el afio
pasado. El 2018 supuso un pequefio adelanto
de lo que podia pasar con este tipo de acti-
vos. Una de las cosas que se observd es que
cuando los spreads se amplian mucho, las
estructuras reprecian a perpetuidad. Y este
es el punto que mas estudian los equipos de
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Y es que al final la subordinaciéon es como
una opcidn sobre los activos del banco. Y si
el banco cae y la accién entra en dinero, los
CoCos son una opcién de la entidad. De Fru-
tos lo tiene claro: “los CoCos son droga dura.

En Alhaja Inversiones
no los tenemos en car-

» Todo apunta a

que estamos viendo
la cara bonita del
mundo de los CoCos
y que las condiciones
actuales del mercado
favorecen este tipo

gestidn ya que una entidad que ha sido capaz
de emitir a unos precios de mercado éptimos
aparenta un brillo dificil de mantener en el lar-
go plazo, cuando financiarse mejor y a tipos
tan bajos va a ser muy complicado. Es un claro
indicador de que la deuda se puede convertir
en perpetua.

tera porque mi filoso-
fia es dormir tranquilo
antes que tener mas
rentabilidad”, asegura
a pesar de admitir que
no le importaria tener
alguna emision del Ban-
co Santander o BBVA.
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“Me acuerdo de un banco estatal belga
muy solvente que salié en un momento en
el que todo se compraba, pero eso que sa-
liéd a 100 llegd a estar por debajo de 80",
recuerda el gestor de Inmantia. Y eso se
puede volver a pasar.

¢Hay que tenerle medo al CoCo?

Ni tanto miedo como se les tuvo en principio,
cuando para hacer el activo atractivo las enti-
dades emitian al 9%, ni la panacea que aparen-
ta ser ahora. Los expertos coinciden en sefialar
que al CoCo lo que hay que tenerle es respeto y
conocer muy bien la emision y al emisor.

Esta experta se mues- | de activos

tra bastante reticente \_

a invertir en el sector

financiero “por lo que pueda pasar”, en un
escenario en el que el Banco Central Europeo
insta a fusiones, “es como meter la cartera
en un foco de inestabilidad y de riesgo en un
momento de incertidumbre”.

Para el experto de ATL Capital, sin embargo,
las emisiones de CoCos son una excelente
manera de diversificar la cartera de renta fija,
en funcién del momento. Porque cuando exis-
te un riesgo de solvencia, como en el caso
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-»de Banco Popular o el de Deutsche Bank, toda

la deuda subordinada esté en el mismo paque-
te. “Osea, los CoCos pagan bastante mas que
el Tier 2, pero si las cosas pintan mal el Tier2
y el resto van todos al mismo sitio. El impago
total”, explica Martinez.

Es ahi donde entra en juego el valor relativo.
Los gestores en esos momentos se plantean
qué puede compensar mas: un Tier 2 donde al
final los spreads estan ya muy comprimidos,
o ir un peldafio mas por debajo en dénde hay
mas spread.

Seleccion de emisores y emisiones

En cuanto a los emisores y la capacidad de
solvencia de las entidades europeas, el con-
senso afirma que no hay dudas de que ha
mejorado de manera extraordinaria, lo que
no quiere decir que sea perfecto. En Europa
sigue habiendo fragmentacién. Por un lado
estd la banca francesa, holandesa o nérdica
que disfrutan de ratios de mora muy por de-
bajo que el resto y ven crecer el crédito. Por
otro, sigue habiendo signos de debilidad, por
ejemplo en algunas entidades espafiolas a
pesar de que el sector, en materia de concen-
tracion bancaria, parece estar por encima de
la media de la mayoria de paises de la Unién
Europea. Por ultimo, estédn los casos mas
complicados, sobre todo en Italia dénde mas
alla de los dos grandes bancos como Unicre-

dit o Intesa SanPaolo, sobreviven multitud de
pequefas entidades con niveles de impago
superiores al 10%. “Bueno, ahi incluso has
podido tener alguna ventaja con esos dos
grandes bancos italianos con algun spread, si
de repente la prima de riesgo se te ha dispa-
rado”, dice Comin.

"Y poco se habla de que en Alemania hay
muchas cajas de ahorros sostenidas con di-
nero semipublico, ineficientes y que conti-
nla habiendo problemas puntuales”, reivin-
dica Enrique Martinez. “Yo quiero partir una
lanza por nuestro pais, porque tenemos mu-
chos complejos. Estamos hablando de Ale-
mania, de ltalia, y efectivamente alli no se ha
producido la misma concentracién que aqui.
No quiere decir que el sistema financiero es-
pafiol esté totalmente saneado, pero se han
hecho mas los deberes que en estos paises”,
defiende el ejecutivo de Vontobel AM.

Preguntados por el atractivo y robustez de
las emisiones espafiolas salen a relucir algu-
nas de Bankinter o CaixaBank. En general,
los expertos consultados coinciden en sefia-
lar que en Espafia hay nivel y oferta, ya que
emiten tanto los grandes bancos como los
medianos y pequefios de manera recurrente.
Incluso compafiias no cotizadas tienen este
tipo de estructuras, como Abanca, Cajamar
o Ibercaja. m
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os CoCos AT1 han sido creados para

ayudar a los bancos europeos a re-

caudar capital para cumplir con los

requisitos de capital del tratado de

Basilea lll, establecidos tras la crisis
financiera de 2008. Desde entonces, la emision de
bonos CoCos AT1 ha mejorado significativamente
los cocientes de adecuacion de capital de los ban-
cos europeos, lo cual ha llevado a este mercado de
bonos, a crecer a casi $206 mil millones, al 29 de
marzo de 2019. Los patrones de emision dentro de
este universo, también han evolucionado. De ser
los CoCos AT1denominados predominantemente
en dodlares estadounidenses en 2013, han pasa-
do a ser emitidos de manera maés diversificada.
Las nuevas emisiones en GBP y EUR han sido del
45% durante los afios de 2017 y 2018, como se

muestra en el gréafico. Dado que algunos emisores
dentro de este universo, generalmente emitiran
solamente en una divisa, la exposicion diversifica-
da a los bonos CoCos en estas tres divisas (EUR,
GBP y USD), proporcionara un amplio abanico de
emisores y podra ayudar a reducir parte del riesgo
bajista inherente a la concentracion de emisores.
Por mas que algunos inversores se posicionen de
manera concentrada en los CoCos AT1al comprar
bonos de solamente un emisor, un fondo coti-
zado en bolsa (ETF) que ofrezca una exposicion
diversificada a este universo, podria proporcionar
una mayor proteccién bajista. Algunos ETFs fijan
limites sobre la exposicién a los emisores, lo cual
ayuda a mitigar el impacto negativo que el cese de
pagos de un emisor tendria sobre la rentabilidad
total del indice.

Emision de bonos CoCos (en porcentaje de emisién anual)
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| Estudios de casos

| de perfiles de emisores
e Santander

| Cuando Santander decidié no recomprar la emisién de 1500 mi-

| llones de euros de bonos CoCo AT1 con primera fecha call fija-
da para el 12 de marzo de 2019, los inversores de bonos CoCos
ATlcomenzaron a temer la posibilidad de que la totalidad de los
emisores sucumbieran en mayores riesgos en este mercado. Re-
sumiendo rapido la historia hasta ahora, Santander decidié en
mayo liquidar sus bonos CoCos AT1denominados en USD, valo-
rados en $1500 millones, lo cual ha sido solamente nueve sema-
nas después de que decidiera no recomprar sus bonos CoCos AT1

| denominados en euros. Esto es un importante precedente, ya que

resalta que los emisores evaluaran caso por caso cada bono CoCo

ATldentro de su estructura de capital y la Gltima palabra para su Lidia Treiber

recompra, estard impulsada principalmente por cuanto sentido

econémico tenga segln ellos y el regulador.

e Banco Popular

El 6 de junio de 2017, la autoridad supervisora del Banco Centtral
Europeo (BCE), declaré al Banco Popular (BP) como “en caida o
propenso a caer”, basado en el deterioro de su posicién de liqui-
dez. En particular, el regulador considerd al Banco Popular (BP) en
el Punto De No Viabilidad (PDNV) y puso al banco en resolucién.
El Punto De No Viabilidad suele ser cuando los reguladores deci-
den que un banco ya no puede funcionar. Los eventos desencade-
nantes del PDNV, son basicamente una herramienta de prevision
y prevencion utilizada por el regulador cuando creen que, en au-
sencia de la conversion de algunos o todos los valores de capital
contingentes a acciones ordinarias o de su liquidacion a cero, el
banco se convierte en No Viable. En esta instancia, la venta de BP
a Santander, fue iniciada tras la declaracion del PDNV. Esto hizo
que, como resultado, dos CoCos
AT1 fueran cancelados (1.250 mi-
» Los CoCos son llones de euros en valor nocional).

valores complejos y los Este es un ejemplo en donde un

inversores potenciales inversor se hubiese beneficiado
no deberian descontar de haber invertido en una cartera

. diversificada de bonos CoCo AT],
el riesgo de cola en vez de haber comprado bonos
Yy la pOSibﬂidad CoCo AT1 individuales de los ban-
de conversion cos. Un dato no menor, es que los
bonos CoCos AT1 de Banco Popu-
lar no contaban con una califica-
cion de las agencias de rating. Es por ello que en este caso, un
enfoque mediante ETFs que solamente invierten en bonos CoCos
AT1 que cuentan con una calificacion de una de las tres agencias
de rating como S&P, Moody s o Fitch, no hubiesen tenido una ex-
posicion a estos bonos CoCos AT1 en particular. m
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| sector tecnoldgico ha incrementa-

do su diversidad y madurez desde

la era punto.com. El acusado giro al

alza que ha experimentado en los

ultimos tiempos tiene unas bases
mucho mas sélidas que hace 20 afios, pues la
economia ya no puede prescindir de los bienes
y servicios que suministra.

Un vistazo al aiio 2000

En los albores de este milenio, las empresas tec-
noldgicas dominaban los indices y sus valores
se dispararon. Los inversores esperaban que
estas empresas construyeran el futuro digital y
querian un trozo del pastel, asi que se abalanza-
ron sobre todas las OPV vy tiraron al alza de los
precios. Después vino el hundimiento.

La fuerte subida en bolsa del sector tecnoldgi-
co durante los ultimos afios (y su correccién en
fechas recientes) puede por tanto resultar muy
familiar. Pero (y pese a la guerra tecnoldgica
que acaba de desatarse entre EE.UU. y China)
un analisis pormenorizado evidencia que el pa-
norama es diferente en la actualidad.

Mayor relevancia

Lo que en los 90 era la “nueva economia” es
ahora la economia de hoy, y la digitalizacion se
ha convertido en una obligacién para todos los

sectores econdmicos. Desde el punto de vista
de las empresas tecnoldgicas, esa es una base
para el crecimiento duradero.

La automatizacion, la inteligencia artificial, el big
data y otras tecnologias conquistan un sector
tras otro: los fabricantes de coches construyen
vehiculos con conexion a internet cada vez mas
inteligentes, las empresas mineras automatizan la
extraccién de materias primas con robots y ma-
quinas sin conductor, los grupos de distribucion
extraen conclusiones a partir de los datos de los
consumidores, las empresas de servicios publicos
crean redes inteligentes y los bancos utilizan la in-
teligencia artificial para prevenir el fraude.

Todo ello es posible porque las tecnologias de
semiconductores, como los chips informaticos,
han evolucionado enormemente durante los Ul-
timos afios. Son un componente esencial de los
dispositivos electrénicos y por tanto indispen-
sables actualmente. Y dejan claro que la indus-
tria tecnoldgica ya no puede desvanecerse en el
aire como ocurrié con las empresas de Internet
a finales de los 90.

Mercado mas amplio

Los que alimentaron la burbuja punto.com fue-
ron principalmente los negocios de venta por
Internet y las empresas de telecomunicaciones.
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Hoy en dia, el sector tecnoldgico es mucho mas amplio. Abar-
ca las redes sociales y las empresas de streaming, los fabrican-
tes de componentes y dispositivos, los proveedores de softwa-
re para empresas y servicios bancarios digitales, y mucho mas.

|
\
|
|
‘ Esto ha quedado meridianamente claro en fechas recientes,
‘ cuando el S&P 500 cred un nuevo sector llamado “servicios de
| comunicaciones”. Netflix, Alphabet, Facebook y Twitter pasa-
1 ron a este nuevo sector, uniéndose a grupos de comunicacion
‘ y telecomunicaciones como Disney y Verizon. En consecuen-
| cia, el limite entre la tecnologia y otros sectores se difumina
cada vez mas.
Valor bursatil mas solido
Aungue las acciones tecnolégicas estan mas caras que gran

parte del resto del mercado, de media no se acercan ni de lejos Hyun Ho Sohn
a las cotas anteriores a la explosion de la burbuja punto.com. Gestor del Fidelity Funds
Asi, el Nasdag Composite alcanzé un PER de 200. Hoy esta en Global Technology Fund

20. Muchas empresas punto.com salieron a bolsa con pérdidas
pues el conocimiento de marca y el crecimiento de los usua-
rios eran mas importantes que los beneficios. Actualmente,
las empresas tecnoldgicas pueden ganar mucho dinero para
investigar y mantenerse a la vanguardia a pesar de los réapidos
cambios del sector. Al mismo tiempo, muchas han conseguido
crear un colchdn financiero. Por lo tanto, el crecimiento de los
beneficios y las cotizaciones estan en sintonia.

Conclusion

Desde la burbuja punto.com, el sector tecnoldgico se ha
convertido en un gran terreno de gigantes innovadores y em-
presas especializadas rentables. Los pesos pesados como
los FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix y Google) y
los BAT (Baidu, Alibaba y Tencent) acaparan titulares, so-
bre todo por la correcciéon que
» Lo que en los 90 era han registrado recientemente
la “nueva economia” es tras su vertiginosa subida. Pero
ahora la economia de estas empresas son solo parte

h e sl oz del cuadro. Algunos nombres
Gyl iy et el izl o] menos conocidos estan impul-

se ha convertido en sando la evolucién de la tecno-
una obligacion para logia en reconocimiento de voz,

todos los sectores robdtica y coches auténomos,
2 g demostrando la amplia variedad
economicos

del sector en la actualidad.

Como cualquier mercado de crecimiento, el sector tec-
noldgico depararad algunas sorpresas a los inversores,
pero a medida que las numerosas tecnologias vayan
desplegando su potencial no escasearan las oportuni-

dades de inversion. m 63
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FERNANDO GONZALEZ consejero delegado de Ezentis

"Queremos reducir

la deuda a niveles inferiores
a dos veces el EBITDA’

Ezentis, compafiia dedicada a servicios para la instalacién y mantenimiento de infraestructuras energéticas
y de telecomunicaciones, salié de pérdidas en el primer trimestre y, de cara a la Ultima parte del afio, sigue
siendo optimistas. Mas cuando se piensa en una compafiia que genera mas del 80% del beneficio en sélo
tres paises -Brasil, Chile y Espafia- y que sigue apostando por incrementar peso del euro en su negocio,
asegura Ferando Gonzélez, consejero delegado de Ezentis. Por Raquel Jiménez y Silvia Morcillo.

Ezentis sali6 de pérdidas en el primer trimes-
tre al lograr 0,2 millones de beneficio, équé
previsiones tienen para el resto de ejercicio?
Tras varios afios de esfuerzo en los que Ezentis
ha tenido una evolucién constante, crecien-
do ininterrumpidamente afio tras afio desde
2013, hemos reportado beneficios este primer
trimestre y creemos que esa sera la tendencia
a medio plazo.

Nuestros objetivos a medio plazo, basandonos
en esa evolucion ascendente, son optimistas.
Esperamos un crecimiento orgénico anual de
los ingresos de entre el 4% vy el 4,5% anual,
con un Ebitda de entre el 8,5% y el 9,5% y un
resultado neto de entre el 4% y el 5% sobre
ingresos.

La cartera del grupo ha alcanzado los 918
millones de euros, équé niveles se han fijado
como objetivo para préximos meses?

Nuestros clientes son multinacionales de refe-
rencia en telecomunicaciones y energia, y ac-
tualmente contamos con una cartera basada
en contratos plurianuales de entre tres a cinco
afos. Durante el primer trimestre de 2019 he-
mos aumentado la contratacion un 202% en
comparacion con el mismo periodo de 2018.
Nuestros clientes tienen confianza en Ezentis,
por lo que confiamos en mantener una cartera

que posibilite un cre-
cimiento de nuestros
ingresos de entre el

4% y ol 4,5%. una menor

exposicion al
El factor positivo fun-
damental de contar
con una cifra de car-
tera y contratacién \

el 7%”

“Buscamos tener

mercado argentino,
que ya representa

elevadas es que nos
da una gran visibilidad sobre la evolucion del
negocio, lo que nos permite planificar recursos
de forma adecuada en el medio plazo.

La compaiiia ha cumplido los dos objetivos
que se marcé6 en 2018: aumentar su presen-
cia en Espaiia y refinanciar su deuda, que
actualmente se sitiia en los 106,9 millones.
¢Cual es el objetivo de deuda que se marcan
para el resto de 2019?

El acuerdo de financiacién alcanzado a finales
de 2018 fue uno de los hitos mas importantes



del ejercicio. La nueva estructura financiera
posibilita la obtencién de ahorros adicionales
en gastos financieros y operativos de entre 6 y
8 millones de euros en computo anual. Nues-
tro objetivo a medio plazo es reducir la deuda
en niveles por debajo de dos veces Ebitda.

Respecto al comportamiento de la accion,
é2019 sera el afio en que llegara la estabili-
dad de los titulos de Ezentis?

Mas alla de las coyunturas generales de los
mercados, que este afio no han sido favora-
bles, los analistas recomiendan comprar, valo-
rando la transformacién llevada a cabo tanto
en negocio como en estructura financiera v,
por tanto, esperamos que estas recomenda-
ciones sean recogidas por el mercado.

Han reducido su exposicion a Latinoaméri-
ca (de donde prevenia el 95% de sus ingre-
sos) para conseguir un equilibrio geografico.
éQué porcentaje de ingresos por regiones
esperan para 2019?

La diversificacion de mercados que definimos
hace un tiempo ha llevado a que Espafia sea
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actualmente nuestro principal mercado de
los ocho donde estamos presentes, de donde
provienen el 33% de los ingresos, seguido de
Brasil, con un 27%, y Chile, con el 19%. Estos
tres paises generan el 80% de los ingresos
totales de la compafiia. A medio plazo segui-
remos apostando por incrementar el peso del
euro en nuestro negocio, hasta llegar al 40%
del total del grupo.

éCuales son las previsiones concretas en sus
mercados de Latinoamérica para este ejerci-
cio? éMuy diferentes a las de 2018?
Seguiremos centrados en los mercados que
he descrito anteriormente porque consi-
deramos que tienen un alto potencial de
crecimiento, y una menor exposicién en el
mercado argentino, que ya representa un
7% del total.

éTienen pensado abrir su negocio a otros
mercados?

La consolidacién de mercado posibilita opor-
tunidades de crecimiento, a los que estare-
mos atentos. m
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De izquierda.a derecha y de delante hacia atras: Jestuis Gonzalez (MAB BME), Josep Maria Huch (Atrys Health),
Moisés Israel (Gigas Hosting), Fernando Orteso (FacePhi), Jestiis Muela (GVC Gaesco Beka), Alejandro Clema-
res (Clerhp), Daniel Lozano (Grenergy) y Javier Ablitas (Ei).

MAB. inversion

Segun la definicion que ofrece en su propia pagina web, el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) “es
un mercado orientado a empresas de reducida capitalizacion que buscan expandirse, con una re-
gulacién a medida, disefiada especificamente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus
caracteristicas”. En su X aniversario, mas de 40 compafias -llamadas “empresas en expansion’-
cotizan en un proyecto que también retne a socimi, sicav, ECR o SIL. ;A qué tipo de inversores
va dirigido? ¢ Cualquier perfil de compariia encaja? ; Como mejorar su atractivo para consolidarse
como una fuente alternativa de financiacién? Por Javier Ablitas.

asMoévil constituye el “caso
de éxito” por antonomasia
al haber pasado del MAB al
Mercado Continuo y mirar
ya al Ibex 35. Una subida
progresiva de escalones que permite, entre
otras cosas, diversificar las vias de finan-
ciacién para crecer y aumentar la base de
accionistas en un segmento de tamafio de
mercado que para nada es homogéneo.

“Pyme es un concepto muy relativo, porque
puede ser una compafia que factura 5 0 150

y las alternativas de financiacién son inver-
samente proporcionales al tamafio” afirma
Jestis Muela, subdirector general de GVC
Gaesco Beka. Como sefiala Alejandro Cle-
mares, vicepresidente de Clerhp Estructu-
ras, “la financiacién de compafiias de nues-
tro perfil es fundamentalmente bancaria.
Cuesta mucho conseguir dinero fuera de ese
circuito y estar en el MAB nos ha abierto la
puerta a obtener ese crédito de manera mas
sencilla”. Un discurso que coincide con el de
Josep Maria Huch, CFO de Atrys Health,
quien destaca que para que una compafiia



de este perfil pueda dar un salto en su cre-
cimiento “o cuenta con un propietario con
solvencia econémica o permite la entrada
de terceros via capital riesgo, con lo que ello
conlleva en términos de control. Por eso el
MAB supone una opcidn atractiva”.

Fernando Orteso, consejero de FacePhi Bio-
metria, considera que la financiacién de las
pymes depende de su estadio de desarrollo
concreto y del tamafio que tenga. "EIl MAB
es una herramienta fantéstica para lanzarte y
pasar del capital semilla a un entono de trans-
parencia, con auditorias. Sin embargo, una vez
dentro, el trabajo es duro, porque necesitas
fondos para seguir creciendo. Es cierto que, si
el desarrollo de tu compafiia lo permite, apare-
cen nuevas alternativas, como private equities,
convertibles, etc.".

Para Daniel Lozano, director de Relaciones
con Inversores y Comunicacién de Grenergy,
las posibilidades de “diversificar riesgos finan-
cieros accediendo al mercado” no deben hacer
olvidar que la financiacién bancaria, hoy en dia,
“sigue siendo muy competitiva”. “La banca es-
pafiola es una maravilla comparada con la de
otros lugares en términos de costes o plazos”
afirma Moisés Israel, presidente de Gigas
Hosting. “Vivimos una época dificilmente re-
petible y, en nuestro caso, ademas, la condicion
de compariia tecnoldgica nos abre las puertas
a mas recursos, como el capital riesgo. El MAB
representa un salto cualitativo porque implica
una alternativa y porque, una vez dentro, la fi-
nanciacion bancaria también se hace mas facil”.

Jeslis Gonzalez Nieto-Marquez, director ge-
rente del MAB BME, reconoce las dificulta-
des de financiacién de la pequefia empresa al
no poder acceder al abanico de opciones de
las grandes. De hecho, califica de “rara avis" a
las empresas de este perfil que se han atrevi-
do a dar el paso de salir a cotizar y pone en
valor la puesta en marcha de mercados orien-
tados a ellas porque “abre una ventana para
que las compafiias que tienen ambicién y co-
herencia puedan experimentar otras férmu-
las de acceso a recursos alternativos. Tene-
mos que estar contentos de haberlo hecho y
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lo que toca es realizar un trabajo comdn con
administraciones, iniciativa privada, inverso-
res y empresas para segur impulsandolo”.

Para Clemares, el escaso nimero de compa-
filas cotizadas respecto a la cantidad de pymes
que hay en Espafia, muestra “el desconoci-
miento, el miedo que hay a perder el control”.
En su opinidn, con mas informacién habria méas
empresas dispuestas a dar el salto. En esa linea
Muela apunta al seg-

mento de mercado
q » Las empresas del
€ empresas con cre-

cimientos razonables MAB ofrecen algo
y con un ebitda de | muy interesante:
entre 2 y 5 millones la posibilidad
de euros. “Pensamos T

de multiplicar la
que se puede cap- . o, .
turar mucho valor Inversion por varios
en ellas y contribuir, | digitos, pero no hay

ademds, a llevarlas a | e olvidar el riesgo
un estadio superior. L

De hecho, ahora mis-
mo estamos perfilan-
do la estructura de un vehiculo de capital ries-
g0 que vaya a este segmento y no descartamos
que mire también al MAB".

La perspectiva del inversor

A la escasez de compafifas se une la necesi-
dad de inversores cualificados, que entiendan
bien las condiciones que asumen. Clemares
destaca que “las empresas que cotizamos
en el MAB ofrecemos algo muy interesante:
la posibilidad de multiplicar la inversion por
varios digitos, algo que en las grandes resul-
ta més complicado”. El reverso de la moneda,
como menciona Huch, es que “los riesgos son
importantes, porque ejecutar un plan de cre-
cimiento agresivo tiene sus dificultades. Por
eso”, continua, “los inversores lo tienen que
ver como lo ven la mayoria de institucionales
que entran en estas compafiias, como capi-
tal riesgo”. “Hay que aterrizar en la realidad”,
apunta en la misma direccion Gonzalez. "El
riesgo es alto y hay proyectos que son intere-
santes y se explican bien pero otros no".

A esto Orteso afiade que en un sistema tan
bancarizado como el espafiol, “el univer-
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so de inversores distintos, mas alla de family
office o particulares, de gestores boutique,
es muy pequefio, y eso hace que sea un re-
curso complicado para los emisores”. “No
hay una gran bolsa de dinero para este tipo
de riesgos”, aflade Muelas. “Se necesita una
cierta estructura para analizar proyectos y
poder seguirlos”, continlia, “pero creo que
el capital familiar estd acudiendo en mayor
medida”. Para Huch, aunque reconoce que
seria deseable contar con més, “si existe un
abanico de inversores que permite cubrir las
necesidades de compafias como las que co-
tizan en el MAB tal y como esté concebido.
Si quieres aspirar a una ronda de 200 millo-
nes tendrés que estar en otro mercado”.

En esta linea, Gonzalez afirma que es cierto
que faltan inversores, “pero faltan en todas
partes; en Europa y en Estados Unidos tam-
bién lo dicen. Ademas, no tenemos que ol-
vidar que en un mercado como el europeo,
los inversores estan capacitados técnica y
juridicamente para invertir donde quieran”,
aungue admite que “podriamos buscar for-
mulas que permitieran que los mercados al-
ternativos en los que cotizan las compafiias
pequefias fueran mas colaborativos”. Israel

va mas alld y defiende que, frente a las bol-
sas locales que hay en Europa, “necesita-
mos un mercado tecnoldgico paneuropeo,
mas profundo, que amplifique su efecto”.
Lozano aqui se muestra mas cauto y resal-
ta el camino que queda por recorrer: “veni-
mos de explicar la cuenta de resultados para
atraer fondos vy, si queremos atraer inverso-
res, tenemos que ser capaces de transmitir
el futuro y para ello, como empresa, debe-
mos desarrollar la educacidn financiera para
mejorar las cosas dentro de casa”.

Para atraer méas inversores se mencionan dos
elementos: la liquidez y la necesidad de contar
con analisis de las compaiiias. Sobre el primero,
Israel asegura que su falta retrae aunque coin-
cide con Muela en que, dado que se trata en
muchos casos de “capital riesgo cotizado, por
definicién no puede haber mucha”. Sin embar-
go afirma que “tenemos que dar respuesta a la
peticién de que haya liquidez diaria, por mucho
que vendamos desde la empresa que tenemos
un plan a varios afios”. Este aspecto es com-
plicado, en opinién de Orteso, “porque la evo-
lucién depende de las expectativas de los in-

versores y en el MAB se ~
mueven, en mi opinidn,
por criterios poco funda-
mentales”. Para Huch, “a
medida que el proyecto
evoluciona desde el
punto de vista operativo
también lo hace la nego-
ciacion. Nos autoimpo-

inversores se
necesitan dos

y andlisis de las
companias

N

» Para atraer mas

elementos: liquidez

nemos mucha presion
y queremos ser como
nuestros hermanos mayores en bolsa cuando
todavia estamos gateando”. “Tal vez el reto”,
remata Gonzélez, “sea explicar mejor qué se
puede hacer, las alternativas para encontrar in-
versores que sustituyan a los que quieran salir”.

En cuanto al research, las compafiias peque-
fias no suelen contar con analistas que las
sigan, por lo que se debe pagar. Pese a ello,
estos informes son relevantes para que el in-
versor siga la evolucién de la compafiia. “Nin-
guna firma va a poner en entredicho su cre-
dibilidad en un tema asi” asegura Lozano
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y, al calor de ello, Muelas destaca el cambio
de mentalidad sobre este asunto: “hace unos
afios no se hablaria de la utilidad de estos in-
formes. Es una evolucién lenta pero constan-
te y positiva".

Aceleraciones para

aumentar el atractivo

La mejora de la fiscalidad constituye el ele-
mento comun para favorecer tanto el acce-
so de nuevas compaiiias al mercado como
la presencia de mas inversores cualificados.
“No pido grandes incentivos fiscales”, sefiala
Huch, “pero si al menos que homogeneicemos
la normativa a nivel autonémico para contar
con una politica comun de apoyo a la pyme”".

Lozano, por su parte, alude a incentivos que
“faciliten a las empresas pequefas dar el
paso al MAB aligerando los costes que im-
plica hacerlo”. Huch afiade que, “de hecho,
si asumimos que Europa tiene un problema
de competitividad respecto a otras econo-
mias, se deberian impulsar cambios también
a nivel comunitario”, algo en lo que coincide
Gonzélez, quien destaca que “los incentivos
fiscales son elementos muy potentes por-
que hacen que el inversor se fije. Se podrian
canalizar a través de vehiculos profesiona-
les” para llegar al publico adecuado, el que
comparte la vision de que “el MAB es un
mercado de medio-largo plazo” y para ello
“"debemos seguir trabajando conjuntamente

en educar al inversor para que cada vez sea
mas responsable en este sentido”.

A la educacién también le concede un papel
fundamental Clemares, “tanto para inversores
como para emisores. Ser una compafiia cotiza-
da te da una visibilidad que si no, no tendrias,
sobre todo cuanto estds internacionalizado,
por la regulacién a la que estas sometido y la
transparencia que implica”. Para ello, apunta
Lozano, es muy importante “preparar a nivel
interno” a las organizaciones para que sean
conscientes de que “hay maneras creativas de
crecer si el proyecto es firme y aumenten su
confianza”.

En esta linea, Muela detecta “un mayor interés
general de inversores no cualificados tradicio-
nalmente, que cuentan con liquidez y comien-
zan a tener experiencia para examinar proyec-
tos de este tipo”. Eso coincide con “una mayor
conciencia de los emisores de que estan en un
mercado y lo que eso supone”.

En cualquier caso, apunta lIsrael, “nuestra
experiencia nos muestra que el MAB es una
solucién mas que suficiente para alcanzar
determinados objetivos”. Como afirma Or-
teso, “hay que tener claro en qué estado se
encuentran las compafiias que acceden a un
mercado como este y el riesgo que implica.
Pero pueden dar muchas alegrias y resulta-
dos importantes”. m
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El MAB, una
ventana de o
para inversors

a capitalizacién de las 108 compa-

filas negociadas en el MAB supera

los 12.000 millones de euros. En

los ultimos 18 meses se han incor-

porado 28 nuevas compaiiias. Es-
tas empresas han conseguido financiacion por
mas de 1.700 millones a través de 71 operacio-
nes. Son cifras que dan una idea del crecimien-
to y de la trascendencia adquirida por este
mercado alternativo de BME, que no ha dejado
de crecer en los ultimos afos. El MAB se con-
solida como una via de financiacién alternativa
para las empresas, que ganan en visibilidad y
acceso a fondos para financiar sus planes de
expansion, pero también como un nuevo espa-
cio de oportunidades para los inversores, que
pueden acceder a compafifas con alto poten-
cial de crecimiento para diversificar sus carte-
ras y mejorar su rentabilidad.

La variedad de sectores y negocios repre-
sentados en el MAB es, sin duda, uno de sus
mayores alicientes para gestores e inversores
finales. El sector inmobiliario es el que tiene
mas peso en este mercado alternativo, por el

-
portunidades

y emplress

-
:
:
es

auge de las Socimis, que tan importantes han
sido para revitalizar el sector en unos afos
complicados.

El pasado ejercicio se incorporaron a este mer-
cado de BME 20 nuevas Socimis, y este afio
esperamos también un buen ritmo de incorpo-
racion. Sin duda, la actividad sigue siendo es-
pecialmente intensa en el &mbito de este seg-
mento del MAB, con 67 socimis negociadas,
un 37% mas que hace un afo. En un entorno
de bajos tipos de interés, estas sociedades
ofrecieron una rentabilidad media por divi-
dendo cercana al 4% en 2018. Naturalmente,
como toda inversién, implican un riesgo, pero
ofrecen un retorno nada desdefiable en un mo-
mento como el actual.

Pero el MAB es mucho mas que el sector in-
mobiliario. En este mercado se negocian em-
presas de todo tipo. Tienen un peso importan-
te el sector de tecnologias de la informacion
(que supone una cuarta parte del mercado),
el sector farmacéutico y biotecnoldgico (un
20%) y las empresas de ingenieria y renova-
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bles (un 15% cada uno). Por lo general, los inversores buscan
compafias intensivas en innovacién y mas de un 70% de las
empresas en expansion del MAB lo son.

A la variedad de compafifas negociadas y la oportunidad de
invertir en empresas con gran capacidad de crecimiento, este
mercado suma en 2019 otro importante atractivo para inverso-
res: en lo que va de afo, el indice Ibex MAB 15 registra una reva-
lorizacién superior al 10%. Dentro de este mercado hay valores
poco conocidos por el gran publico que pueden aportar atracti-
vas oportunidades de inversion, algo diferencial en un contex-
| to como el actual, en el que crece la gestion pasiva, dedicada a
replicar indices, y en el que los gestores de fondos tienen mas
dificil marcar la diferencia con la competencia en la seleccién
de valores. En el MAB hay compafiias que pueden ofrecer ese

diferencial, ademas de aportar diversificacién a sus carteras. JesUs Gonzalez
Nieto-Marquez
Desde el lado de las compafiias, el MAB no solo ofrece Director gerente del MAB BME

visibilidad y financiacion recurrente complementaria a la
bancaria, sino que también facilita un valor diario publico
y reconocible de la compaifiia, un factor muy valioso para
compafias de menor tamafio y especialmente Util en casos
de sucesién generacional o en situaciones que requieran
operaciones corporativas.

Pero los logros de esta financiacion para PYMEs a través del
mercado siguen siendo insuficientes. En un pais en el que
estas empresas tienen tanto peso en la economia como Es-
pafa, seria necesario que se aprobara alguna clase de esti-
mulo fiscal a la inversién en comparfiias del MAB. Ya existe

alguna experiencia muy positiva

» En un pais en el en Comunidades Auténomas
como Madrid o Galicia, pero

que estas empresas seria imprescindible que se
tienen tanto peso aprobara a nivel nacional algo

en la economia, similar a lo que ocurre en ltalia,
Reino Unido o Francia, donde
se ha demostrado que funciona
aprobar una desgravacion fiscal

seria necesario que
se aprobara alguna
clase de estimulo por la inversion en este tipo de
fiscal a la inversion en compafifas. No sélo seria bueno

para financiar mejor el creci-
miento de las propias PYMEs,
sino que también se reforzaria
el comportamiento del empleo y la generacion de impuestos
de este tejido empresarial tan importante. Un incentivo fiscal
aumentaria la financiacién disponible para estas PYMEs, lo
que redundaria en el corto plazo en un aumento en las ventas
y beneficios que, paraddjicamente, se traduciran en ingresos
impositivos mucho mayores que los propios incentivos. m

compaiiias del MAB
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Clerhp: un modelo

de negocio innovador y
de elevada especializacion

74

| modelo de negocio es una he-

rramienta que permite definir

con claridad qué vas a ofrecer al

mercado, cémo lo vas a hacer, a

quién se lo vas a vender, cémo
se lo vas a vender y de qué forma vas a gene-
rar ingresos. En definitiva, la forma que tiene
una empresa de ganar dinero. Los modelos
de negocio que funcionan son aquellos capa-
ces de crear valor para el cliente y que ade-
mas son escalables, es decir que permiten
multiplicar los beneficios manteniendo el
minimo coste posible, y el de CLERHP cum-
ple estos dos requisitos, como ha demostra-
do implantandolo en diferentes ciudades de
diversos paises sudamericanos (Bolivia, Pa-
raguay y Uruguay).

SISTEMA TRADICIONAL

PROMOTOR ARQUITECTO INGENIERO

CONSTRUCTOR

SISTEMA CLERHP|

PROMOTOR “ ARQUITECTO

CLERHP

El modelo de negocio de CLERHP es innova-
dor, ya que propone un sistema de funciona-
miento diferente al que tradicionalmente ha
utilizado el sector de la construccion, en el
que el promotor contrata a un arquitecto que
disefia un proyecto, a su vez éste contrata a
un ingeniero que lo calcula y con el proyecto
resultante del trabajo de estos dos agentes,
el promotor busca un constructor que se lo
construya.

En este sistema se aprecia una desconexion
total entre los agentes que disefian el pro-
yecto y el que lo construye, algo que no per-
mite al promotor saber cual va a ser el coste
de construir su proyecto hasta el momento
de empezar a construirlo.

CLERHP aulna los servicios de ingenieria y
construccion en un solo agente y en el siste-
ma que propone participa desde el principio
en el disefio del proyecto, aportando como
ingenieria soluciones técnicas que posterior-
mente como constructora tendra que ejecu-
tar de forma agil y barata para el promotor. Al
estar todos los agentes interrelacionadoas el
promotor sabra desde el principio cual sera
el coste de ejecucion de su proyecto, lo que
supone un valor afiadido importante para
el cliente. Ademas de este valor afiadido, el
modelo de CLERHP presenta otras ventajas
competitivas que también aportan valor al
cliente: reduccién del nimero de agentes
que participan en el proceso, reduccién de
los tiempos, reduccién de los costes, reduc-
cion del riesgo de problemas en obra, optimi-
zacion de la comunicacion entre los agentes
y aumento de la capacidad de respuesta a
cambios en el proyecto durante su ejecucion.

Como parte integrante del modelo de nego-
cio, tenemos el modelo organizativo y el mo-
delo financiero de la empresa.

CLERHP organiza internamente la presta-
cion de los servicios de ingenieria y cons-
truccion de forma que generen valor afiadi-
do a sus clientes. Los servicios de ingenieria
estan centralizados en la sociedad matriz



en Espafia, que a su vez abre sociedades filiales que son
las que ofrecen los servicios de construccién de estruc-
turas. De este modo, las filiales actiian como generado-
res de mercado para la ingenieria captando proyectos en
las distintas ciudades en las que operamos. Este modelo
permite la aparicion de interesantes economias de escala
en la matriz a medida que aumenta el nimero de filiales
y lo hace mediante una retroalimentacion positiva, pues-
to que el disponer de ingenieria propia facilita a su vez
que las filiales tengan un importante valor afiadido para
el cliente.

MATRIZ
INGENIERIA

Disefio y Célculo de la Estructura

FILIALES
CONSTRUCCION

Gestion de obra
Asistencia técnica

FILIALES
CONSTRUCCION

Gestion de obra
Asistencia técnica

FILIALES
CONSTRUCCION

Gestion de obra
Asistencia técnica

En cuanto al modelo financiero, CLERHP realiza los trabajos
de ingenieria y asistencia técnica desde la matriz y los de
construccion desde las filiales, aportando los equipos nece-
sarios, la asistencia técnica en obra y la mano de obra. De
esta forma, CLERHP sélo factura por los servicios que presta,
no factura por los insumos de obra (hormigén y acero), ya
que éstos son aportados por el cliente. La filosofia de CLER-
HP es que todo lo que se queda en el edificio es pagado di-
rectamente por el cliente al proveedor. Esta filosofia también
aporta valor al cliente, al permitirle manejar sus riesgos con
los diferentes proveedores de materiales. Ademas, se limita
el riesgo que se genera con proveedores clave por un poten-
cial impago y limita considerablemente las necesidades de
circulante a la hora de ejecutar los proyectos.

En definitiva, un modelo de negocio que hace de CLERHP
una empresa muy exitosa y Unica en su sector. m

Matriz Ingenieria

Alquiler Asistenciatécnica .
Maquinaria de obra Gestion de obra
Matriz
ili Insumos de obra
Filiales

Clientes
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Alejandro Clemares

Vicepresidente Clerhp Estructuras
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JAVIER VILLEGAS Country Head Franklin Templeton Iberia

“Trabajar para conseguir
mejores resultados”

Javier se incorpor6 a Franklin Templeton (FT) Madrid en 2005 como responsable de Desarrollo
de Negocio en Espafia, Portugal y Andorra. En 2014 adquiere el compromiso de cubrir cuentas
globales de la gestora FTI en Miami como Director de Instituciones Financieras Globales para
América y vuelve a Espafia en 2018, cuando es nombrado Director General para Iberia de FTI.
Anteriormente habia trabajado para Santander Banca Privada y A&G. Es padre de 2 hijos y, aun
cuando le queda poco tiempo, le gusta practicar todo tipo de deporte y dedicar tiempo a familia

y amigos. Por Consuelo Blanco.

on oficinas en 35 paises (que

representan el 85% del PIB

global segiin FMI), pero con

participes en 170 paises, 43

centros de analisis, con ges-
toras locales en 15 regiones y con 12 ubi-
caciones de trading, Franklin Templeton es
una verdadera gestora global. Su modelo
de negocio también: un modelo de negocio
multigestora, aunque a menor escala que
otros competidores.

A cierre de marzo 2019 gestionaba 712.000
millones USD de activos, de los cuales el 40%
estan en Renta Variable, 39% en Renta Fija,
19% en hibridos y 2% gestion de tesoreria. En
cuanto a regiones y tipologia de clientes, la dis-
tribucidn es la siguiente:

Por region

67% 13% 12% 4% 2% 2%
m United States M Asia-Pacific m Europe
H Canada H Latin America m Middle East/Africa
Por tipologia de cliente
73% 25%—| 3%

Retail Institutional m High Net Worth
m United States o International
M International m United States

Fuente: Franklin Templeton

En cuanto a Espania, Villegas nos comenta que,
de los 2.450 millones de euros de activos gestio-
nados al cierre del afio, el reparto es equitativo:
33% Renta Fija (principalmente global y USA),
33% Renta Variable internacional y 33% alterna-
tivos, sectoriales y mixtos; y en cuanto a cliente,
en torno a un 60% es institucional y 40% banca
privada y asesoramiento independiente. En 2018,
posiblemente por las necesidades que surgen por
el Brexit o bien por el boom inmobiliario, la gestora
americana decidié dar otro paso en su desarrollo
en Espafia y abrié su propia sucursal, aunque FT
es una de las gestoras histéricas en Espafia con
oficina en la capital desde hace 20 afos.

La vuelta a casa

Con este movimiento también se da el nombra-
miento de Javier como Director General para Ibe-
ria (Espafia, Portugal y Andorra). Tras casi cinco
afos a cargo de clientes globales para Américas
desde las oficinas de Miami, Javier Villegas cru-
za el Atlantico para volver a la que fuera su casa,
Franklin Templeton Investments en Madrid. Para
[levar a cabo este nuevo reto en su carrera, Javier
cuenta con un equipo comercial, un equipo de
marketing y un equipo de operaciones, con una
experiencia media de 15 afios.

Para él, el regreso ha sido rapido, y después
de que su esposa se hiciera cargo de toda la
logistica familiar, “ahora ya esta todo encami-
nado y le toca a ella disfrutar un poco mas”,
comenta.



Genuino e innovador, Javier es un defensor de
la gestién activa, aunque reconoce que los ETFs
y la gestion pasiva son instrumentos que ayu-
dan en la diversificacion y descorrelacion en las
carteras. FTI tiene un equipo de ETFs en Esta-
dos Unidos, que funcionan como una gestora
independiente, gestionando en torno a 4Bn,
que siguen tres estilos de gestidn: activa, Smart
Beta o Multifactorial y pasiva.

Villegas nos explica que, tras su retorno, ha no-
tado una importante evolucién en los clientes
espafoles. Observa una mayor cultura finan-
ciera, un cliente mas exigente y unas demandas
de producto mucho mas complejas y/o sofisti-
cadas. Sin embargo, reconoce que aun queda
camino por andar y en ello estan comprome-
tidos en Franklin Templeton, dedicando mu-
cho tiempo a formacién financiera ofrecida de
manera continua por sus banqueros. Franklin
Templeton Academy ha impartido mas de 100
cursos este afio en Espafia.

Por otro lado, la industria de fondos espafiola
también ha crecido, no sélo en patrimonio ges-
tionado (pasando de 122.000 millones de euros
en diciembre de 2012 a 266.000 millones de
euros al cierre de marzo 2019), sino también en
productos y una mayor y mas preparada com-
petencia, lo que implica una oportunidad “pues
la creciente competencia nos hace ser mejores”.
A este crecimiento hay que sumar mercados
como Portugal y Andorra, que son mercados cu-
biertos desde las oficinas de Madrid.

Prioridades de su gestion
Para Villegas este primer tri-
mestre ha sido bueno en tér-
minos de resultados, pero
dia a dia trabajan en las
prioridades que tienen
por delante. Una de
ellas es “crecer, se-
guir incrementan-

do cuota” en

Espafia, que seglin datos de Inverco al cierre de
diciembre era de 3,4% . Si bien es cierto que la
competencia es muy fuerte, el servicio integral
que ofrece FTI, asi como la calidad y diversidad
de sus productos facilita la funcién. “Hay que
seguir reforzando los acuerdos estratégicos”, y
desde el primer dia esté trabajando en ello.

La filosofia de Javier es “Trabajar para conseguir
mejores resultados” via: colaborar con el clien-
te para poder crecer; excelencia en inversiones;
control del riesgo; y por ultimo innovar”. 2019
sera un afio centrado en la personalizacién de sus
propuestas. Hay una creciente demanda por pro-
ductos a medida. Por ello, han montado una nueva
sicav y poder cumplir con este servicio. “Inversores
tanto en Asia como en EEUU y ahora en Europa
nos piden fondos con fecha de vencimiento y ren-
tabilidad determinada”, explica. Por ello, dentro de
esta sicav han lanzado en Espafia un nuevo fondo a
vencimiento, “para aquellos inversores que buscan
una rentabilidad recurrente afio a afio”, el Franklin
Green Bond 2024 Fund.

Adicionalmente, y muy
ligado con lo anterior,
es el cliente institucio-
nal, segmento para el
cual tienen en marcha
| varios proyectos atrac-
tivos. Uno de ellos es el
Franklin Templeton So-
cial Infrastructure, un fon-
do de private equity =

)
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- que ya ha captado mas de 200 millones de euros

y cuya inversion minima es de 5 millones de euros,
denominado en euros y regional europeo. “Existe
una necesidad de acometer reformas en infraes-
tructuras, orientadas especialmente a lo social, y
esas necesidades son superior al dinero publico
que existe”, explica. “Eso es una muy buena opor-
tunidad para el inversor institucional”.

Otra propuesta de gran éxito ha sido el lanza-
miento de alternativos liquidos. Esta propuesta
se vio consolidada con la adquisicién del Be-
nefit Street Partners el pasado 25 de octubre.
Con ello se reforzard la oferta de productos
alternativos de Franklin Templeton, ampliando
sus capacidades en renta fija para incluir una
variedad de estrategias crediticias alternativas,
en un momento en que los inversores asignan
cada vez mas capital a oportunidades de crédi-
to menos liquidas y de mayor rendimiento.

El Franklin K2 Alternative Strategies Fund desde
lanzamiento acumula algo mas de 2.200 mi-
llones de ddlares en activos bajo gestidon. Es un
producto multi-manager y multi-estrategias, con
una volatilidad entre el 3-5%. K2 cuenta con un
exhaustivo control de riesgos y ofrece soluciones
a medida para cliente institucionales.

Demanda de productos

A pesar de la evolucién en cultura financiera, el
cliente espafiol sigue siendo mas sesgado a la
renta fija, pero con tipos cero Javier comenta que
el inversor esta mostrando interés por diversificar
fuera de Europa, mirando hacia una renta fija mas

diversificada, que tenga mayores rentabilidades
como el Templeton Global Bond Fund, con un
yield to worse superior al 8%, casi el 40% en ven-
cimientos a (Duracién -1.9 afios) y un sesgo (por
ahora) a soberanos emergentes, donde la gestora
cuenta con una gran experiencia. Es un cinco es-
trellas Morningstar y rating plata para el analista.

En cuanto a la renta variable, destaca el Franklin
U.S Opportunities (cuatro estrellas y rating bron-
ce) y el Franklin Technology (un cinco estrellas).
El primero con un sesgo al sector tecnoldgico
(casi 40% de la cartera) al ser un fondo de filo-
sofia growth. “Las empresas de todos los sectores
estan buscando el crecimiento via la tecnologia y
Franklin Templeton tiene la ventaja de tener sus
oficinas en el propio Silicon Valley, por lo que las
tendencias tecnoldgicas punteras estan a un viaje
en coche de distancia”, afirma.

La gestora también es ampliamente conocida
por su larga y exitosa experiencia en mercados
emergentes. Un ejemplo de ello es el Fondo
Templeton Emerging Markets, que invierte en
bonos de paises emergentes y cuya historia va
hasta el afio 1991. Aln cuando en los Ultimos
afos ha estado entre el segundo y tercer cuartil,
el fondo tiene un equipo experto y un proceso
de inversidn que es de primera.

Los clientes globales estan demandando fondos
tematicos, pero hay que ver que es lo que les en-
cajay si con las capacidades que tienes les pue-
des montar algo que solucione sus necesidades,
“nosotros exploramos todo”. m
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/ Solo para clientes profesionales

La transformacion
digital tan solo
acaba de comenzar

Aproveche todo el potencial de los
consumidores conectados, que se
estima creceran un 14% al ano’

En la actualidad, solo un 9% de las ventas
mundiales al por menor se realiza por
internet*. Pero, es probable que la economia
digital experimente un crecimiento
interanual de dos digitos a medida que los
consumidores se decanten cada vez mas
por las compras a través de internet. EL
fondo AXA WF Framlington Digital Economy
invierte en empresas que abarcan toda la
cadena de valor del comercio electrénico. Al
combinar mds de 20 afios de experiencia en
inversion temdtica activa, nuestras técnicas
para identificar verdaderos elementos de
cambioy lideres de la transformacion digital
trascienden los analisis tradicionales.

Lainversion conlleva riesgos, incluyendo
la pérdida del capital.

Mas informacién sobre el fondo AXA WF
Framlington Digital Economy

AXA-IM.ES/EL-CONSUMIDOR-CONEC

Fondo disponible en las principales
entidades financieras

*Citi GPS: Technology at Work v3.0, agosto de 2017. Esta es una prevision y no garantiza la rentabilidad futura.

Comunicacién destinaday dirigida exclusivamente a clientes profesionales de conformidad con las normas MiFID (Directivas sobre Mercados de Instrumentos Financieros).
La informacidn resefiada tiene una finalidad meramente informativa y en ninglin caso esta dirigida a clientes minoristas y/o inversores finales. Igualmente, no supone
asesoramiento en materia de inversién ni una promocién financiera niinvitacién o recomendacién de adquisicién o inversién, ni constituye, por simisma, una base para latoma
de decisiones inversoras ni supone una garantia de rentabilidad futura de inversiones financieras. El mercado financiero es fluctuante y estd sujeto a variaciones que inciden
directamente en la rentabilidad de las inversiones, tanto al alza como a la baja. Documento distribuido en Espafia por AXA Investment Managers GS Limited, Sucursal en Espafia,
con domicilio en Madrid, Paseo de la Castellana no. 93, 62 planta, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en la hoja M-301801 y registrada ante la CNMV con el nimero 19 como
Entidad de Servicios de Inversién del Espacio Econdmico Europeo con sucursal. AXAWF FRAMLINGTON DIGITAL ECONOMY es un compartimento de AXAWORLD FUNDS, SICAV de
derecho luxemburgués adaptada a la Directiva 2009/65/CE (UCITS IV) domiciliada en 49 Avenue J.F. Kennedy L-1855 (Luxemburgo), registrada en la CSSF y en el Registro Mercantil
de Luxemburgo bajo el nimero B-63.116 e inscrita en la CNMV con el niimero 239. © AXA INVESTMENT MANAGERS 2019. Todos los derechos reservados.





