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Aceptamos
el reto.

Como verdaderos especialistas en gestion

activa, no nos da miedo abordar ningun frente.
Colaboramos con otros inversores que realizan

un ejercicio activo de su titularidad accionarial y
con laindustria de los videojuegos para desterrar
los incentivos que pueden provocar que los nifios
se conviertan en adictos. Nuestra prioridad es
mejorar las cosas, tanto para el mundo como para
su cartera de inversién.

Conozca nuestra labor de interaccion activa en
robeco.com/es/interaccion

EL NUMERO 1 EN INVERSION SOSTENIBLE*

*Broadridge Market Analysis, 2021. Broadridge Distribution
Achievement Award — ESG/SRI - 2018, 2019, 2020, 2021

Con los expertos en inversidn sostenible

1]
ROBECOSAM® ; The Investment Engineers

Informacién importante Robeco Institutional Asset Management B.V. (Robeco) es titular de una licencia de gestora de OICVM y FIA concedida por la
Autoridad Neerlandesa para los Mercados Financieros. El presente documento comercial esta destinado Unicamente a inversores profesionales. El documento
pretende proporcionar al inversor profesional informacién general sobre las estrategias especificas de Robeco, pero no ha sido preparado como estudio de
inversion y no constituye una recomendacién para comprar o vender determinados productos de inversién. Sin explicaciones adicionales, este documento
no puede considerarse completo. La inversidn implica riesgos. Antes de invertir, tenga en cuenta que el capital inicial no estd garantizado. Los inversores

deben asegurarse de entender completamente el riesgo asociado con cualquier producto o servicio de Robeco ofrecido en su pafs de domicilio. Los inversores
también deben considerar su propio objetivo de inversién y nivel de tolerancia al riesgo. Rentabilidades histdricas se proporcionan dnicamente con fines
ilustrativos. El valor de su inversién puede subir o bajar y rentabilidades pasadas no son garantia de resultados futuros. Las decisiones de inversién deben
basarse en el Folleto correspondiente, que se puede obtener de forma gratuita en www.robeco.es. La sucursal espafiola de Robeco tiene NIF W0032687F y
domicilio social en Madrid en Calle Serrano 47-14° y esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo 19.957, folio 190, seccién 8, hoja M- 351927
y con la CNMV en el Registro Oficial de Sucursales de Empresas europeas de servicios de inversién, con el ndmero 24.
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El paso de emergentes a activos
desarrollados en las criptomonedas

usto cuando cerramos esta edicion se cum-

plen tres meses de la invasién de Ucrania

por parte de Rusia. Tres meses en los que

las magnitudes de un evento enquistado
empiezan a ser visibles con varias casas de analisis
globales advirtiendo del impacto que esto tendra en
el crecimiento mundial. Para muchos, las caidas que
estamos viendo en las Gltimas semanas no son mas
que descontar, por parte de los mercados, que si o
si la economia entrara en recesién. Tanto en EEUU
como, por supuesto, Europa con un mayor impacto
derivado de la guerra y la crisis energética. Todo ello
con una inflacién que todavia sigue en niveles ele-
vados y esta tardando mucho mas en normalizarse
de lo que los mercados preveian y que esta llevando
a los Bancos Centrales a reafirmar sus objetivos de
normalizacion monetaria incluso de una forma mas
agresiva.

Un coctel al que se le ha unido, en el mes de mayo,
la explosion del mundo cripto que se ha llevado

por delante la mitad del valor de este mercado. Son
muchos los expertos que creen que esto ha servido
como purga a un mundo en el que “todo valia” y ase-
guran que saldra fortalecido. Parece que ha llegado
el momento, al igual que ha sucedido a lo largo de

la historia con el resto de activos “emergentes”, de
saber qué es grano y qué paja. Y sobre todo, qué
papel deben jugar en las carteras. m
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Lider Europeo en Gestién*

Hidrégeno

Un gran paso para
Su inversion y para la
transicion energética.

® un mercado innovador de gran
potencial;

B que podra cubrir alrededor del 17%
de las necesida energéticas
en 2050*%;

o
m ayudando a reducir las emisiones
globales.

ASSET MANAGEMENT

S .

fidagement

*Fuente: IPE “Top 500 asset managers” publicado en junio 2021 segun volumen de activos gestionados a diciembre 2020. Fondos sin garantia de capital
ni rentabilidad. **ETC (Energy Transition Commission), “Making the Hydrogen Economy Possible”, Abril 2021.

Documento promocional no dirigido a ciudadanos o residentes de EEUU de América o cualquier “persona estadounidense” como define la “US Securities
Act de 1933”. La compra de participaciones debe basarse en el ultimo Folleto, KIID, estatutos, e informes anual y semestral registrados en CNMV. Consulte la
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Debe considerar si los riesgos asociados son adecuados a los posibles inversores, que deben comprender el contenido del documento. Invertir implica
riesgos, los accionistas pueden perder todo o parte del capital almente invertido. Ni el capital ni la rentabilidad estan garantizados; y rentabilidades
pasadas no garantizan ni son indicativos de resultados futuros. Documento con caracter publicitario, simplificado, sin valor contractual. No constituye
recomendacion, solicitud, oferta o asesoramiento sobre inversiones. CPR Invest - Hydrogen es un subfondo de CPR Invest SICAV, gestionado por CPR
Asset Management, compaiia del Grupo Amundi. CPR Asset Management estd autorizada en Francia y regulada por el regulador francés Autorité des
Marchés Financiers (AMF). Subfondo autorizado en Luxemburgo y supervisado por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). En Espafia,
la IIC extranjera CPR Invest estd registrada en CNMV con el niumero 1564. Abril 2022. | W
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Inflacién y tipos de
interés al alza: jescenario
perfecto para los iliquidos?

Los activos iliquidos juegan un papel cada vez mas importante en las carteras de los inver-
sores: diversificacién, descorrelacién y optimizacién de las rentabilidades son algunos de los
motivos que encuentran gestoras y casas de analisis para encontrar atractiva esta inversion,

mas en un entorno en que los inversores tienden a ser mas “agndsticos” con respecto a la

clase de activos tradicional. Estas son las previsiones y el potencial de este activo.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

n el contexto actual de merca- nuevas fuentes de rentabilidad. Unos activos
do en que estamos asistiendo “que permiten diversificar nuestras carte-
a niveles muy altos de vola- ras asi como olvidarnos de los movimientos

tilidad en el mercado y en el diarios del mercado, por lo que deberian te-

que las caidas de la renta fija ner un peso importante en nuestras carteras,

superan a las de la renta varia- siempre y cuando estén en linea con nuestro
6

— ble, los activos iliquidos han emergido como horizonte temporal de inversién”, asegura Ro=
Jun.22



cio Poquet Nieto, Sales Manager de Aegon
Asset Management.

Y es que el acceso a oportunidades aleja-
das de los mercados permite a los inverso-
res participar en oportunidades atractivas.
Aqui la inversion via fondos juega un pa-
pel primordial dado el elevado riesgo, que
permite diversificar y acceder a multiples
compafiias de forma diversificada”, admite
Tistran Lezama Leguizamén, Director de
desarrollo de negocio de Welzia Asset Ma-
nagement. Por eso, desde las gestoras “sera
fundamental poder ofrecer soluciones inno-
vadoras que abarquen todas las categorias
tradicionales”, estima Wiliam Nicoll, ClO de
Activos privados y Alternativos de M&G
Investments.

Un tipo de activo que saca partido de las
oportunidades de inversién con rentabilida-
des atractivas que se generan en los merca-
dos de capitales “debido a las ineficiencias
de liquidez, sin tener que estar pendiente de

la volatilidad de las valoraciones diarias en
los activos financieros”, asegura la experta
de Aegon.

Aunqgue el capital riesgo informal (actividad
inversora de redes y grupos de business an-
gels, aceleradoras - incubadoras, plataformas
de Crowdfunding,

Media for Equity, Fa-
mily Offices y otras
entidades en star-
tups con elevado po-
tencial de desarrollo)
cerré un 2021 de ré-
cord en Espafia a ni-
vel de inversion, se-

/EI acceso a
oportunidades
alejadas de los

en oportunidades
atractivas

mercados permite a
los inversores participar

gun el dltimo informe N

de Web Capital riesgo, la presencia de estos
activos en la cartera del inversor espafiol es
todavia pequefa.

¢El motivo? La liquidez. Desde Welzia reco-
nocen que la industria necesita tiempo para
madurar y formar al inversor espafiol - de»

Jun. 22
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r

» caracter méas conservador - aunque “notamos

un mayor apetito por estas alternativas entre
nuestros clientes méas jovenes y formados”. Y
es que el hecho de que un fondo no se pueda
vender o comprar a diario “representa una ba-
rrera mental para ciertos inversores puesto que
no pueden disponer de su dinero en caso de
que el mercado caiga o lo necesiten”, asegura
Poquet que cree que es necesaria una mayor
formacién para concienciar a los inversores de

la importancia de in-

Creemos que la
regulacion de la
distribucion de
fondos alternativos
deberia dirigirse a
facilitar el acceso a
los mejores gestores
independientemente
de donde estén

domiciliados
4

Jun.22

vertir a largo plazo y
no mirar a diario las
cotizaciones.

Los activos iliquidos,
cuentan en M&G, ya
forman parte de las
carteras instituciona-
les espafiolas y han
empezado a ganar
peso en las carteras
minoristas.  “Como

ya ocurrié en el pasado con otras clases de
activos (como en los activos de infraestruc-
turas), los institucionales fueron los primeros
en moverse y se lanzaron diferentes opciones

que fueran adecuadas para los minoristas”,
asegura Alicia Garcia Santos, responsable
de M&G para Espaiia, Portugal y Andorra.

Una casa que cree que la mentalidad del in-
versor espafiol ha empezado a cambiar en
este sentido. La experta de M&G reconoce
que hoy en dia son los inversores minoristas /
mayoristas que incluyen o tienen la intencién
de incluir estos activos en cartera de forma
tactica como forma de diversificacién y mu-
chos actores del sector estén trabajando para
satisfacer estas necesidades.

Y también esta la regulacién. Rafael Solde-
villa, director de productos y servicios de
A&G cree "“imprescindible que los inversores
espafioles tengan acceso a fondos alternati-
vos domiciliados en otros paises de la Unién
Europea con los mismos requisitos aplicables
a las entidades equivalentes de regulacién
espafiola (FCR; SCR; FIL...etc)". Unos fondos
que solo estan disponibles para inversores
profesionales y privar al minorista del acceso
a estos fondos “es limitar la capacidad del in-
versor espafiol. Creemos que la regulacién de
la distribuciéon de fondos alternativos debe-»
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»ria dirigirse a facilitar el acceso a los mejores

gestores independientemente de dénde estén
domiciliados”.

Los fondos que
inviertan en deuda

Una oportunidad que
se extiende mas alla
del inversor particu-

privada ligada a lar. Nicoll reconoce
activos reales, como que ‘“existen enor-
infraestructuras o mes oportunidades

inmobiliario (o en
€S0S mismos activos
reales directamente)
puede ser una

buena idea

de inversion para los
fondos de pensiones
y las compaiiias de
seguros que busquen
diversificacion y una
/  rentabilidad ajustada

al riesgo potencial-
mente elevada en un contexto de devaluacion
general de las clases de activos tradicionales
después del Covid. Ademas, a medida que la
inflacién comienza a aumentar, muchas es-
trategias de activos privados ofrecen buenas
oportunidades para protegerse de ella”.

Infraestructuras, deuda privada

o tecnologia, entre

las estrategias favoritas

Una inflacién que parece menos transitoriay
mas elevada de lo que inicialmente preveian

las autoridades monetarias. Es por ello que
en Aegon AM se proponen estrategias en
activos reales como las infraestructuras,
donde los flujos de caja suelen estar vincula-
dos a la inflaciéon, o aquellas como la deuda
privada con préstamos flotantes que permi-
tan reducir el riesgo/ volatilidad de los tipos
de interés”. Una casa que propone estrate-
gias como la de LBPAM Infrastructure Debt
Climate Impact Fund, un fondo de impacto
de deuda de infraestructuras, el US Multi-
family Impact Fund que es una estrategia
value add en EEUU o un fondo de hipotecas
holandesas, Dutch Mortgage Fund 2, “que
ofrece un valor atractivo respecto a la renta
fija tradicional”.

En DWS, Rafael Aldama cree que con subidas
de tipos y altos niveles de inflacién asi como
las turbulencias que estas y otras fuentes de
incertidumbre causan en el mercado “quiza
tenga mayor sentido aquellas estrategias que
prioricen la obtencién de flujos previsibles,
la estabilidad en las valoraciones y que pue-
dan actuar como cobertura ante esa inflacion
disparada. Asi, los fondos que inviertan en
deuda privada ligada a activos reales, como
infraestructuras o inmobiliario (o en esos
mismos activos reales directamente) pue-»




Multi Asset Strategy
SRI 75

La gama de fondos Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI permite
invertir de manera responsable! en cualquier entorno de mercado.
Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 75 ha sido galardonado
como el mejor fondo multiactivo dindmico en los premios Expansion
Allfunds**,

es.allianzgi.com es.allianzgi.comes.allianzgi.com

*Fondo catalogado como articulo 8 segin el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR). La informacion es exacta en el momento de la publicacion. Los
inversores deben tener en cuenta todas las caracteristicas y/u objetivos del fondo tal y como se describen en su folleto y DFI (regulatory.allianzgi.com).

*© 2007 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacion aqui incluida: 1) estd protegida para Morningstar o su proveedor de contenido por derechos
de autor; 2) no puede ser reproducida ni distribuida; y 3) no se garantiza que sea correcta, que esté completa ni que esté actualizada. Morningstar y sus proveedores de
contenido no asumen responsabilidad alguna por cualesquiera dafios o pérdidas que puedan derivarse del uso de la informacion presentada. La rentabilidad obtenida
en el pasado no es garantia de los resultados futuros. Para las calificaciones de Morningstar se consideran fondos de un grupo de homélogos con al menos tres afios de
existencia. Como base de la calificacion se utiliza la rentabilidad a largo plazo, teniendo en cuenta las comisiones y el riesgo. Como resultado, los fondos se punttian con
estrellas, que se calculan mensualmente. EL 10% de los mejores fondos reciben cinco estrellas, el 22,5% siguiente cuatro, el 35% siguiente tres, el 22,5% siguiente dos y el
10% de los peores fondos una estrella. Las clasificaciones, calificaciones o premios no son indicaciones de la evolucion futura y pueden cambiar con el paso del tiempo.
Ratings a fecha de 28 / 02 / 2021.

** Una clasificacion, una calificacion o un premio no proporcionan un indicador de resultados futuros ni son constantes en el tiempo. Los resultados pasados no predicen
la rentabilidad futura.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas
pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por
completo. Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 75 es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una sociedad de inversion abierta de capital variable
organizada de acuerdo al derecho de Luxemburgo. El valor de las participaciones/acciones que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones del Subfondo
denominadas en la divisa base puede estar sujeto a una volatilidad incrementada. Es posible que la volatilidad de otras Clases de Participaciones/Acciones sea diferente y
que sea mayor. E rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. Los fondos pueden no estar disponibles en todos los territorios o ciertas categorias de inversores.
Allianz Global Investors Fund SICAV estd inscrita para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la "CNMV”) con el nimero 178
Los precios diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales para el inversor, los estatutos/reglamento de gestion, el folleto
y los dltimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse gratuitamente del emisor en la direccion abajo indicada, o en las oficinas de Allianz Global
Investors GmbH, Sucursal en Espafia en Serrano 49, 28001 Madrid, en las oficinas de cualquier distribuidor espafiola o en regulatory.allianzgi.com. Lea con atencion estos
documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con domicilio social en
Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. EL Resumen de los derechos de los inversores
esta disponible en inglés, francés, aleman, italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en
Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10.
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»de ser una buenaidea”. Este experto cree que

al pensar en infraestructuras nos tenemos
que dar cuenta de que son activos cuyo uso
esta practicamente asegurado hasta en las
peores situaciones (redes de distribucion de
agua o electricidad, torres de telecomunica-
ciones, puertos...) y que los contratos que las
regulan suelen ser a largo plazo, con tarifas
ligadas a la inflacién. “Una previsibilidad que
da una estabilidad a las inversiones que, en
las condiciones actuales, serd bien recibida
en las carteras”.

En Welzia creen que el &mbito tecnoldgico es
un campo que ha ofrecido y ofrece oportuni-
dades magnificas. En Espafia es un mercado
que ha crecido y sigue ofreciendo interesan-
tes alternativas de inversion. Ademas, encon-
tramos oportunidades en el area del venture
debt y deuda convertible, también los search
funds y los fondos orientados hacia compa-
filas més pequefas y de mid market ya que
se pueden encontrar fondos que comprar a
multiplos méas contenidos que otros nichos de
mercado”.

Mientras en A&G estan analizando oportuni-
dades en “fondos ligados a transicion energé-
tica y energias renovables, fondos de crédito
colateralizados en el sur de Europa, fondos in-
mobiliarios especificamente enfocados en re-
sidencias de tercera edad y fondos de capital
riesgo de compafiias tecnoldgicas en EEUU".

En un momento en que los inversores tien-
den ser cada vez mas agndsticos con res-
pecto a las clases de activos tradicionales
(renta variable, renta fija o inmobiliario) y
buscan la diversificacién tanto de los per-
files de riesgo como de duracién pero tam-
bién geograficamente “estamos intentando
ampliar nuestras capacidades de origina-
cién a nivel mundial”. Como ejemplo, dice
el CIO de Activos Privados y Alternativos
de M&G “estamos observando un aumento
de las oportunidades debido a las crecien-
tes necesidades de financiacién en la India
y China, algunas de las cuales apoyan los
criterios béasicos de sostenibilidad e impac-
to a medida que estos paises tratan de pa-
sar a tecnologias con menos emisiones de
carbono”.

En cuanto a la presencia que deberian tener
estos activos en la cartera de los inversores,
depende tanto del volumen del patrimonio
como del perfil de riesgo de los mismos.
Pero “no debemos olvidar que son instru-
mentos con limitada liquidez por lo que no
se puede disponer del capital inmediata-
mente y que, dependiendo del activo en el
que se invierta, el perfil de riesgo variara”,
asegura Poquet. Por su parte, el experto de
Welzia cree que para clientes de alto patri-
monio “podria ser interesante diversificar
entre el 10% y el 20% de su cartera en es-
trategias alternativas”. m
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¢Existen elementos indiciarios que alimenten
el riesgo de Recesién en EEUU? AGn no a
pesar del “siper mal presentimiento” de

Elon Musk y del "huracan” de Jamie Dimon

n el momento de escribir este arti-
culo, 7 junio 2022, ain no podemos
observar ningln indicio de peso que
nos lleve a valorar el riesgo de entra-
da en fase de recesion. Seria necesa-
rio asistir a un shock exégeno severo como seria
una potencial escalada militar derivada de la in-
vasion de Ucrania por parte de Rusia en el que se
viera involucrada la OTAN el Unico evento capaz
de generar un cambio de fase en el ciclo econé-
mico, especialmente después de que Reino Uni-
doy EEUU hayan dotado a Ucrania de un nimero
no determinado de lanzadores de cohetes mul-
tiples (MLRS) que permitiran a Ucrania atacar
ubicaciones hasta a 80 kilémetros de distancia.

Una preocupacion en Washington y algunas capi-
tales europeas sobre el suministro de armas y mu-
niciones de mayor alcance era si Ucrania atacaria
objetivos dentro de Rusia. Eso correria el riesgo
de expandir la guerra y atraer a las naciones de la
OTAN que han tratado de trazar una linea entre
la entrega de ayuda defensiva y una participacion
mas agresiva en el conflicto. El secretario de Estado
norteamericano, Antony Blinken, ha sefialado en
los dltimos dias que “los ucranianos nos han ase-
gurado que no usaran estos sistemas contra objeti-
vos en territorio ruso. Hay un fuerte vinculo de con-

fianza entre Ucrania y Estados Unidos, asi como
con nuestros aliados y socios “. Pero el Kremlin no
esta convencido por las garantias de Ucrania, dijo
el portavoz Dmitry Peskov. Las nuevas entregas de
armas “estan echando lefia al fuego”, dijo.

El alto funcionario estadounidense dijo a los perio-
distas que el nuevo paquete incluird el sistema de
cohetes de artilleria de alta movilidad. El contratista
de defensa Lockheed Martin sera el proveedor de
dicho sistema de lanzamiento mdltiples de cohe-
tes. La administracién de Biden ha prometido de-
bilitar a Rusia para que no pueda volver a atacar a
un pais vecino, imponiendo una serie de sanciones
a Moscl vy reforzando al ejército de Ucrania con
miles de millones de ddlares en armas. “Si Rusia
no paga un alto precio por sus acciones, enviara
un mensaje a otros posibles agresores de que ellos
también pueden apoderarse del territorio y subyu-
gar a otros paises”, escribié Biden. “Podria marcar
el fin del orden internacional basado en reglas y
abrir la puerta a la agresion en otros lugares, con
consecuencias catastrdéficas en todo el mundo”.

Como curiosidad destacar que el Director ejecuti-
vo de Tesla, Elon Musk, ha dicho el 6 de junio que
el fabricante de automdviles eléctricos necesita
reducir el personal en alrededor de 10%, que con

GRAFICO 1: EVOLUCI(')N'DE LA SERIE HISTORICA MENSUAL DEL iNDICE s&P 5001[LiNEA AZUL 0SCURO), SPREAD 10-2 ANOS [LiNEA VERDE),
SPREAD 10-3 MESES (LINEA AZUL), TIPOS DE INTERES OFICIALES DE LA FED (LINEA DE COLOR PURPURA), CREACION/DESTRUCCION NETA
DE EMPLEO NO AGRICOLA MENSUAL (HISTOGRAMA EN VERDE Y R0JO, RESPECTIVAMENTE)

Fuente de datos y noticias: Bloomberg.




alrededor de 99.290 empleados podria equivaler a casi 10.000
puestos de trabajo y sefialé que tenia un “stuper mal presenti-
miento” sobre la economia, seglin un correo electrénico interno
visto por Reuters. El correo electrénico, titulado “detened todas
las contrataciones en todo el mundo”, fue enviado a los ejecutivos
de Tesla el jueves, segln el informe.

Adicionalmente, el director ejecutivo de JPMorgan Chase, Jamie
Dimon, advirtié de un “huracan” en la economia de EEUU. Di-
mon, que habia dicho en mayo que habia nubes de tormenta que
se cernian sobre la economia estadounidense, afirmé que queria
cambiar esa evaluacion dados los desafios que enfrenta la Reser-
va Federal mientras se prepara para un entorno sin precedentes
como la inflacién y la invasion de Ucrania.

“Dije que habia nubes de tormenta, grandes nubes de tormenta. Es
un huracan”, sefialé el 1 de junio en una conferencia. “En este mo-
mento esta un poco soleado, las cosas van bien, todos creen que la
Fed puede manejarlo. Ese huracén esta ahi, viniendo hacia nosotros.
No sabemos si es uno menor o la supertormenta Sandy. Seréa mejor
que se preparen.” Aun asi, destacd la fortaleza del consumidor (de-
bido al ahorro embalsado durante la pandemia), el aumento de los
salarios y la abundancia de empleos como las “nubes brillantes que
hay" Pero la Fed tiene que hacer frente a esto elevando las tasas y
reduciendo su balance, es decir vendiendo titulos del Tesoro y titu-
los con garantia hipotecaria (i.e., Mortgage Back Securities).

Por un lado, alin no podemos observar inversion de la curva en
cualquiera de las dos métricas observadas (i.e., 10 - 2 afios y 10
- 3 meses) algo que se podria llegar a generar si la situacién de
la invasion rusa de Ucrania escalara a un conflicto de grado ma-
yor. Véase como en el Gréfico 1las dos métricas se mantienen en
niveles positivos de 24 y 130 puntos basicos, respectivamente y
seria necesario un cierre mensual en negativo en cualquier de las
dos o en las dos para tener una primera sefal temprana de rece-
sién y donde las zonas sombreadas en rojo corresponden a zo-»

Ramoén
Bermejo Climent

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

de Estrategias de Inversion

GRAFICO 2: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA MENSUAL DE LA CREACION NETA DE EMPLEO ACUMULADA EN EEUU

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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» nas de recesion. Por otro lado, si no se materializa

el riesgo de escalada militar, seria necesario asistir
a movimiento persistente de subida de los tipos
de interés por parte de la Fed, tal como ocurriera
entre mayo 2004 y junio 2006, pasando del 1%
al 5,25% para asistir a un proceso de inversion de
la curva, proceso que recoge el riesgo de recesion
a medida que la Fed en su lucha contra la inflacién
acaba generando recesién y para llegar a ese pun-
to todavia podria quedar al menos un afio, pues la
incertidumbre que genera la invasién de Ucrania
podria hacer que la velocidad de la subida de tipos
de interés por parte de la Fed se vea ralentizada.

Por otro lado, el mercado laboral atiin no exhibe
sintomas de debilidad. Véase en el Grafico 2 que
representa la evolucién acumulada de la crea-
cién neta de empleo no agricola ha llegado a es-
trechar el gap prepandémico llegando a alcanzar
a finales de mayo 2022 una cifra de 152 millones
de puestos de trabajo creados tras perderse casi
22 millones de puestos en entre los meses de

marzo y abril 2020, quedéndose ya por tanto a
tan sélo 1 millén de la cifra alcanzada en febrero
2020: 153 millones.

Conclusion: a pesar del riesgo de nuevas su-
bidas de tipos de interés por parte de la Fed
para luchar contra una inflacién (y de reduccién
de su balance) generada especialmente por los
precios del petrdleo y del gas natural, y a pesar
de las observaciones sombrias vertidas por Elon
Musk y Jamie Dimon sobre la economia nor-
teamericana, no observamos (y a pesar de las
formaciones bajistas de HCH que presentan las
series semanales del indice S&P 500 y Nasdag
100, expuestas en los Gréficos 3 y 4) suficientes
indicios “bastantes, suficientes y racionales” para
observar riesgos de recesion en EEUU, dado que
el proceso de subida de tipos de interés no esta
lo suficientemente avanzado como para generar
dafo a la economia. La primera sefial que debe-
mos esperar sera la inversion de la curva y esta
aun no ha tenido lugar. m

GRAFICO 3: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA SEMANAL DEL iNDICE S&P 500

DTII

|DDT-Q+QQTD1?*?Q
Dll?TTGT?

. ? lﬂu‘**u*?

o oy mm s o o

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

08 8 § 8 8

I[Eﬁ‘*TA-.UD * “ i l .
T*H :
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Sociedades de Inversion inmobiliaria globales (REIT)

Una solucidén de cobertura
contra la inflacion

urante la dltima década, la tra-
yectoria de la inflacion, medida
por el indice de Precios al Con-
sumidor (IPC), se mantuvo es-
table alrededor del objetivo de
politica monetaria del 2%. 2015 y 2020 fueron
las excepciones a esto dada la baja de los pre-
cios de la energia y de las importaciones, y la
amplia amortiguacion econémica que se sintiod
como resultado de la pandemia de COVID-19.

Sin embargo, recientemente hemos visto el
repunte del IPC a causa de la reapertura eco-
ndémica que vio impulsada por condiciones
de politica monetaria laxas en todo el mun-
do. Esto puede indicar que el nivel actual de
inflacion se mantendra alto durante un longo
periodo de tiempo, corroborado por el com-
portamiento reciente del IPC subyacente,
mas especificamente, el IPC excluido los ali-
mentos y la energia, dos de los sectores que
mas repuntaron durante 2021.

Estos aumentos significativos de la inflacion
podrian ser motivo de preocupacién tanto
para los individuos como para los inversores,
gue buscan cada vez mas las mejores formas
de protegerse contra las presiones inflaciona-
rias, sin comprometer los resultados. Aqui es
donde entran en juego las REIT.

Uno de los beneficios de inversién de las REIT
es que pueden servir como protecciéon con-
tra el aumento de la inflacién a través de una
caracteristica que Ilamamos el mecanismo
de “rentas frente a la inflacion”. Mas especi-
ficamente, asi que la inflacién aumenta, los
bancos centrales aumentan las tasas de po-
litica para contrarrestar las presiones, lo que
conduce a un aumento del coste del capital
de las empresas. Las sociedades de inversion

inmobiliaria, sin embargo, tienen caracteris-
ticas (por ejemplo, propiedades de alta cali-
dad, mejor asignacién de capital) que les per-
miten cobrar rentas maés altas, compensando
asi cualquier aumento en el coste del capital.
Por esto, las REITs pueden ser consideradas
como una solucién de cobertura frente a la
inflacion que se espera que funcione bien
dentro del entorno actual.

Resultados superiores en periodos
de inflacion moderada/alta

Las actuales presiones inflacionarias resultan
de la recuperacion de las economias a un rit-
mo sostenido. Esto se asocia con mayores ta-
sas de ocupacion y valor de reemplazo de los
activos inmobiliarios subyacentes de los in-
versores, a medida que aumentan los valores
de la tierra y los costes de insumos como el
acero, el hormigdn y la madera. Debido a su
caracteristicas de proteccién contra la infla-
cion, las REITs han histéricamente superado
al mercado de renta variable mundial durante
periodos de inflacion moderada/alta.

Todavia, todo esta dependiente del camino que
tome la inflacién global y podriamos enfrentar-
nos a un camino bacheado ante las subidas de
tipos. Sin embargo, seguimos siendo positivos
sobre las perspectivas de las REIT. Creemos
que las caracteristicas de proteccién frente a la
inflacién, junto con las atractivas valoraciones
que ofrecen, en comparacién con las acciones
cotizadas en bolsa, los activos inmuebles pri-
vados y los mercados mundiales de renta fija,
hacen de ésta una de las clases de activos mas
convincentes del mercado actual.

Inversion activa para tener éxito
Para explotar los beneficios que ofrece la cla-
se de activos, los inversores necesitan ges-



tores activos que puedan generar alfa a largo plazo?. Por
eso, Nordea Asset Management (NAM) establecié una
asociacion con Duff & Phelps Investment Management Co.
(D&P) como subgerente de la Estrategia de Nordea Global
Real Estate. D&P aprovecha una larga experiencia adquirida
en la gestién de las sociedades de inversion inmobiliaria, a
medida que se explota en los doce sectores inmobiliarios
diferentes que existen.

Mas especificamente, de acuerdo con la direccién (y mag-
nitud) de las tasas de interés y la sensibilidad econdémica,
D&P puede utilizar la flexibilidad que ofrecen esos doce
sectores inmobiliarios ajustando las duraciones de arren-
damiento de las sociedades de inversién inmobiliaria de
la misma manera que harian los gestores de renta fija cali-
brando la duracién efectiva de sus carteras.

Mas allad de la inflacién, la ESG sigue siendo una consi-
deracién clave para los inversores en las REIT, especial-
mente en vista de las megatendencias estructurales (por
ejemplo, el crecimiento de los datos) en los que participa
la clase de activos. De acuerdo con el enfoque de NAM,
D&P integra el analisis de ESG en su proceso fundamen-
tal ascendente, que se espera beneficie a los propietarios
de las REITs, permitiéndoles cumplir con los futuros re-
quisitos de inquilinos, empleados, partes interesadas y
accionistas. m

' Fuente: Nordea Investment Funds S.A. y D&P.Investment Ma-
nagement

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

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestién de acti-
vos que llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment Funds S.A. y Nor-
dea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales.
El presente documento es material publicitario y estd destinado a proporcionar
informacion sobre las capacidades especificas de Nordea. El presente documento
(cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa asesoramiento de
inversion, y no constituye una recomendacicn para invertir en cualquier producto
financiero, estructura o instrumento de inversion ni para formalizar o liquidar cual-
quier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este
documento no es una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para
comprar o vender ningtin valor o instrumento o participar en cualquier estrategia co-
mercial. Dicha oferta solo podrd efectuarse mediante un memordndum de oferta o
cualquier otro acuerdo contractual similar. Este documento no podrd copiarse ni distri-
buirse sin consentimiento previo. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset
Management y cualquiera de sus sucursales y,/0 filiales de las Entidades Legales.

Laura Donzella

Directora de distribucién

a clientes institucionales y
mayoristas en lberia,
Latinoamérica y Asia de Nordea
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;Cuanto pueden subir
los tipos de interés y como
ganar en este contexto?

on unos datos de inflacién ya ele-

vados el afio pasado y de forma

menos transitoria de lo previsto,

los principales bancos centrales

(y muy especialmente la Fed) ya
habian anunciado en 2021 el ajuste monetario.
Por su parte, la Fed puso en marcha el tapering
(la reduccion de las compras de activos) a fina-
les del afio pasado. Por tanto, no ha habido sor-
presas en la trayectoria alcista de los tipos. Por
el contrario, las subidas adicionales de los pre-
cios de la energia y los alimentos, asi como las
interrupciones en los flujos comerciales causa-
das por el conflicto entre Rusia y Ucrania, han
aumentado la inflacién, lo que ha aumentado la
presién sobre los bancos centrales. Esto les ha
obligado a acelerar el calendario y el ritmo del
ajuste monetario, para mantener su credibili-
dad en la linea de su principal mandato: Mante-
ner la estabilidad de precios. Légicamente, esto
se ha traducido en una aceleracién de la subida
de los tipos largos, que nos ha sorprendido, sin
embargo, por su rapidez y amplitud.

En Estados Unidos, la Fed ha procedido a su pri-
mera subida del tipo de interés para los fondos
federales de 25 pb el 16 de marzo, y a su segun-
da subida, esta vez de 50 pb, el 4 de mayo. Por
supuesto, le seguiran otros. El mercado todavia
integra alrededor de un 2% de subida adicio-

nal de aqui a final de 2022, para alcanzar el
tipo denominado “neutro” de la Fed a partir de
final de afio. En la zona euro, el mercado integra
casi 90 pb de subida del BCE de aqui a finales
de 2022 y C. Lagarde acaba de anunciar que la
subida arrancaré en julio.

En cuanto a los programas de compras, la pri-
mera etapa de reduccion de los flujos compra-
dores (el tapering) se inicié en la zona euro y
finalizé en Estados Unidos. El BCE ha reducido
sus compras hasta 40 mil millones EUR en
abril, y prevé comprar 30 mil millones EUR en
mayo y 20 mil millones en junio. Asi, dejara de
aumentar el tamafio de su balance de aqui al
verano, pero no empezara a reducirlo. Asi, con-
tinuara reinvirtiendo las caidas (mas de 20 mil
millones EUR mensuales). Por el contrario, la
fase de reduccion del balance (la “quantitative
tightening”) arrancara a partir del mes de junio
en Estados Unidos, a un ritmo de 45 mil millo-
nes $ de bajada mensual durante tres meses
y 90 mil millones $ de bajada al mes a partir
de entonces (es decir, unos 11100 mil millones
$ al afio). De este modo, la Fed tardard casi 4
afios en recuperar el tamafio de su balance tal
como era antes de la pandemia. En la zona euro,
el BCE no da ninguna indicacién de la fecha de
inicio ni del ritmo de reduccidn de su balance en
este momento.



La disminucién de estos flujos compradores ha contribuido
evidentemente a la subida de tipos, pero también al encareci-
miento (aumento) de las primas de riesgo (los diferenciales de
crédito). Esto también tuvo un efecto de descompresién de los
diferenciales (es decir, los diferenciales de los segmentos de
menor calificacién se ampliaron mas que los de los segmentos
de mayor calidad crediticia).

Creemos que los mercados de renta fija ya descuentan amplia-
mente las previsiones de subidas del tipo basico. También pen-
samos que la correccion de las primas de riesgo se produjo en
parte, pero podria continuar si las perspectivas de crecimiento
se debilitaran considerablemente. Sin embargo, el movimiento
de descompresién de los diferenciales de crédito podria con-
tinuar, razén por la cual damos preferencia a los emisores de
calificacion A sobre el crédito Investment Grade y preferimos
los formatos senior mas que los subordinados.

Tras afios de tipos nulos o negativos, los fondos de renta fija
ofrecen ahora de nuevo rentabilidad. Por otra parte, creemos
que las valoraciones de los mercados de renta fija en los venci-
mientos medianos y largos ya descuentan las futuras subidas
de tipos. Finalmente, en caso de normalizacién mas réapida de
los datos de inflacién o en caso de contraccién pronunciada
de la actividad econémica, los bancos centrales podrian verse
obligados a “pedalear marcha atras”, lo que implicaria un re-
pliegue de los tipos largos y contribuiria a la rentabilidad de los
fondos de renta fija.

Y para aquellos que no estén de acuerdo con este analisis y
que creen que los tipos y la inflacidn seguirdn aumentando ...
los fondos de renta fija indexados con la inflacion permiten a
los inversores ser inmunes al aumento de los tipos, provoca-
do por un aumento de las previsiones de inflacién. Estos pro-
ductos constituyen, pues, una cobertura contra la inflacién y
permiten beneficiarse del “carry” de la inflacidon realizada. Hay
que destacar que en los instrumentos indexados persiste un
riesgo de tipos que no estaria vinculado a la subida de las pre-
visiones de inflacién (el componente de tipo real). Por su parte,
los bonos indexados con vencimientos a muy corto plazo han
registrado fuertes subidas en los Ultimos meses y su valora-
cién también guarda una fuerte correlacién con la evolucion
de los precios de las materias primas. Por este motivo, en Cré-
dit Mutuel AM hemos elegido un fondo de inflacién con una
sensibilidad moderada (alrededor de 4) con el fondo CM AM
Inflation, que es el mejor compromiso para tener exposicién al
mercado de obligaciones indexadas, asumiendo a la vez poco
riesgo sobre la subida de los tipos reales y poco riesgo sobre
las fluctuaciones de la inflacién a corto plazo. m

Julien Maio
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Encontrando valor en Renta Fija

ras las caidas en los mercados

de renta fija de los tltimos

meses, chemos tocado suelo?

es una pregunta recurrente.

Obviamente no hacemos su-
posiciones sobre la evolucién del mercado,
sin embargo, parece que la trayectoria de los
tipos de interés implica una mayor probabi-
lidad de recesién. La Reserva Federal ha de-
jado claro que en las préximas reuniones se
produciria una subida de tipos de 50 puntos
basicos cada una.

Por parte del BCE, la probabilidad de que se
produzcan subidas de tipos ya es mayor el
préximo verano. La capacidad de la economia
para soportar esta evolucion esta claramente
en entredicho, la inflacidn no sélo amenaza
los méargenes operativos de las empresas sino
también la dindmica de gasto de los consumi-
dores. En este contexto, cabe considerar que
se produzca una mayor volatilidad.

Una cuestion clave es saber como repercute
en la renta fija las subidas de tipos de inte-
rés previstas por los bancos centrales. Aparte
de la pérdida mecanica de valor de los bonos
cuando suben los tipos libres de riesgo, parece
conveniente centrarse en los efectos micro que
afectan a los emisores. Las condiciones de re-
financiacion seran menos indulgentes para los
emisores de bonos muy endeudados, por lo que
los inversores deben asegurarse de la capaci-
dad de la empresa para refinanciar su deuda, lo

que forma parte de los criterios de selectividad
que hemos mencionado anteriormente.

Un obstaculo afiadido es evaluar como, en un
movimiento inflacionista, dicho emisor sera
capaz de mantener sus margenes operativos
para seguir operando con un elevado endeu-
damiento. En consecuencia, las oportunida-
des que surgen de los diferenciales de crédito
mas generosos deben negociarse con cautela.

En este contexto édonde estan surgiendo
oportunidades? Aunque los mercados de
Renta Fija han caido en valor desde noviem-
bre del afio pasado, la propuesta de valor es
desigual en los distintos subsegmentos. Los
bonos corporativos con grado de inversion en
euros, por ejemplo, han perdido un 8,3% de
su valor desde principios de afio. Ahora pro-
ponen un rendimiento del 2,37%, pero siguen
sometiendo al indice a un riesgo de tipo de
interés de 5,4 de duracion (datos a cierre de
mayo). Por lo tanto, parece dificil recuperar el
valor perdido con una escasa rentabilidad y
parece inadecuado asumir tal riesgo de tipos
en este entorno macro.

En cuanto a los bonos soberanos, por las razo-
nes mencionadas, sus perspectivas no parecen
muy halagliefias. Por el contrario, los bonos
corporativos de alto rendimiento han recupe-
rado su atractivo, ya que sus diferenciales de
crédito se sitlian ahora en las medias histdricas
o por encima de ellas, incluidas las de calidad.



Las emisiones con calificacién BB en euros ofrecen actual-
mente un diferencial del 4% para una duracién de 3,7 afios
y una propuesta mucho méas adaptada que en los Ultimos
meses. Sin embargo, hay que tener en cuenta que, aunque
la inversion en bonos corporativos high yield tiene actual-
mente mas sentido que en otros segmentos, la selectividad
crediticia es una necesidad, ya que los emisores mas fragiles
se enfrentan a un destino incierto.

Teniendo en cuenta los elementos de cautela que hemos
enumerado en nuestras respuestas anteriores, nos parece
que la inversién pasiva presenta hoy en dia a los inversores,
alternativas poco apetecibles: una duracion elevaday, por lo
tanto, un riesgo de tipos elevado en el entorno de los bonos
de alta calidad, ya sean gubernamentales o corporativos; un
riesgo de crédito elevado en un entorno macroeconémico
deteriorado para los emisores de alto rendimiento o de mer-
cados emergentes.

El enfoque diferenciado de un fondo proporciona al titular
una gestion activa que es de suma importancia en un uni-
verso de inversidon en rapida evolucion. Podemos afiadir que
el analisis crediticio fundamental constituye la herramienta
principal para actuar en este mercado, junto con un enfoque
flexible de la ponderacién del riesgo de la cartera que permi-
te al fondo capear los momentos mas volatiles e invertir en
condiciones favorables.

Ante la situacidon del mercado actual desde Amiral Gestion,
presentamos Sextant Bond Picking. Se trata de una estrate-
gia con un enfoque de renta fija flexible que aluna capacidad
de reaccién y oportunismo, invirtiendo en duraciones cortas
y aplicando la misma filosofia de inversién que utilizamos en
renta variable a la renta fija: ir emisién a emision analizando en
detalle cada compafiia, entendiendo su modelo de negocio y
explotando las ineficiencias que identificamos en el mercado.

A lo largo de los ultimos 5 afios, Sextant Bond Picking ha
experimentado una variedad de condiciones en el mercado
de bonos, con algunos eventos importantes que salpican el
periodo, como la guerra comercial entre Estados Unidos y
China a finales de 2018, |a crisis sanitaria en la primavera de
2020y, mas recientemente, la guerra en Ucrania. Sin embar-
go, la estrategia del fondo ha absorbido las perturbaciones
y ha generado un rendimiento acorde con las expectativas
iniciales. Estamos satisfechos con su comportamiento, ya
que desde su lanzamiento ha terminado todos los afios en
positivo a pesar de la complejidad del mercado de renta fija
estos Ultimos afios. m

Jacques Sudre
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;Como de avanzado
esta el ciclo actual?

os inversores globales deberian

tomar las decisiones mas im-

portantes sobre la asignacién de

activos respondiendo a una pre-

gunta aparentemente sencilla:
¢En qué punto del ciclo nos encontramos?
Es fundamental definir qué significa exacta-
mente estar en un ciclo temprano, medio o
tardio y, a continuacion, evaluar cuél de esas
definiciones se ajusta mas a la situacion eco-
némica actual.

La fase inicial del ciclo se caracteriza por un
rebote del crecimiento desde los niveles de la
recesion hasta que la produccién alcanza un
nivel superior a la tendencia. Ademas, durante
esta fase las empresas intentan mejorar sus
métricas crediticias, especialmente las que se
encuentran en la parte inferior del espectro. En
|la mitad del ciclo, el crecimiento econémico
sigue siendo robusto, pero empieza a ralenti-
zarse. Los gobiernos y los bancos centrales co-
mienzan a frenar los estimulos, y las empresas
se ven recompensadas por sus esfuerzos. Por
ultimo, el crecimiento econémico por debajo
de la tendencia anuncia la llegada del ciclo tar-
dio. Al mismo tiempo, los tipos de interés de
la politica monetaria suelen estar cerca o en
el nivel mas alto del ciclo, y los ratios de crédi-
to comienzan a deteriorarse a medida que las
oportunidades de crecimiento organico son
mas escasas y el apalancamiento aumenta.
Como resultado, en esta etapa los activos de
riesgo tienden a parecer caros, con valoracio-
nes que parecen elevadas.

A finales de 2021, la economia mundial avan-
zaba hacia la fase de mitad de ciclo. Las pre-
visiones de crecimiento para 2022 estaban
muy por encima de la media y los bancos
centrales de los paises desarrollados estaban
empezando a mentalizar al mercado sobre el

préximo proceso de endurecimiento mone-
tario. Posteriormente, en el primer trimestre,
la rigidez de la inflacién hizo que los bancos
centrales ajustaran severamente sus previ-
siones de tipos de interés. Esto, unido a la
invasion rusa de Ucrania, precipité el cambio
de perspectivas politicas de los bancos cen-
trales, dado el endurecimiento de las condi-
ciones financieras y las revisiones a la baja
de las expectativas de crecimiento. En conse-
cuencia, la prensa ha especulado rapidamen-
te con la posibilidad de que la economia haya
pasado a un estado de ciclo tardio y esté a
punto de sufrir una recesién inminente.

Aunqgue las probabilidades de recesion han
aumentado, la situacion actual no es coheren-
te con la que solemos experimentar durante el
final del ciclo. Las previsiones de crecimiento
para el conjunto del mundo, tras los ajustes
mencionados, son compatibles con las medias
a largo plazo. En particular, el consumo priva-
do sigue siendo robusto, como demuestran los
datos del PIB de Estados Unidos. Estas cifras
sitian el consumo por encima de la media de
los Ultimos 30 afios. Ademas, los bancos cen-
trales acaban de iniciar su camino de endu-
recimiento de la politica monetaria, que ser3,
por supuesto, mucho mas rapido que en los
anteriores periodos de endurecimiento.

Mientras tanto, la calidad crediticia de las
empresas de todo el mundo esta lejos de
deteriorarse. Si observamos los datos de
Moody's para el segundo trimestre, tenemos
1,53 mejoras por cada rebaja en los bonos de
alto rendimiento europeo hasta ahora, frente
2,33 para las emisiones de grado de inver-
sion. En Estados Unidos, las cifras corres-
pondientes al alto rendimiento y al grado de
inversién son 1,14 y 5,50, respectivamente. La
ultima vez que experimentamos condiciones



de ciclo tardio fue en 2019. En aquel momento, los merca-
dos de alto rendimiento sufrieron aproximadamente 0,5 su-
bidas por cada bajada. Una economia con un crecimiento en
las medias a largo plazo, unos bancos centrales que acaban
de empezar a endurecer la politica monetaria y una calidad
crediticia creciente no corresponde a un ciclo tardio.

Por ultimo, hay que hablar de las valoraciones. En 2019 los
diferenciales estaban ajustados con respecto a los estanda-
res histéricos. Se trata de un dato clave para el posiciona-
miento en las fases finales del ciclo. Una razén importante
para considerar el cambio de deuda corporativa a sobe-
rana durante las Ultimas etapas de un ciclo de crédito es
que los diferenciales no son lo suficientemente atractivos
para compensar el riesgo de crédito. En este momento, los
niveles de los diferenciales incorporan una desaceleracién
bastante pronunciada en nuestra opiniéon. Ademas, esta
ampliacion se ha producido cuando las compafiias estan
mejorando su calidad crediticia, y los consumidores siguen
bien posicionados; ninguno de estos indicadores se corres-
ponde con el clasico entorno de final de ciclo. Entre otras
cosas, esta es la razén por la que las proyecciones de los ni-
veles de impago siguen siendo muy bajas, incluso después
de que las previsiones de crecimiento se hayan resentido.
Aunque los diferenciales pueden aumentar, conviene tener
en cuenta que los que corresponden a la deuda de alto ren-
dimiento, de unos 500 puntos basicos, ya tienen en cuenta
un aumento razonable de los impagos. Las valoraciones de
los activos sin riesgo también se han corregido significativa-
mente. Los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios tienen un
yield que ronda el 3%, por lo que estamos mucho mas cerca
del nivel al que pensamos que llegaran los tipos de interés
en este ciclo. Por lo tanto, creemos que hemos alcanzado un
buen punto de entrada para ampliar la duracién y aportar la
tan necesaria estabilidad a las carteras.

En conclusién, no creemos que las condiciones actuales
sean compatibles con lo que se define como un entorno
de ciclo tardio. El céctel de malas noticias que afectd a la
economia mundial en 2022 llegd, por suerte, cuando nos
acercabamos a la mitad del ciclo desde una posicién de for-
taleza. En consecuencia, creemos que la economia llegara a
un ciclo tardio antes de lo que esperdbamos, pero no ahora.
La distincion es importante, ya que el coste alternativo de
posicionarse demasiado pronto para la dinamica del ciclo
tardio cuando, por ejemplo, los bonos estadounidenses de
alto rendimiento y los Cocos rinden cerca del 8% y el 7%,
respectivamente, en un contexto de bajas tasas de impago,
es elevado. m

Felipe Villarroel
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Perspectivas optimistas

£/

para la deuda local de los
mercados emergentes en 2022

ientras que el mercado de

bonos de los mercados emer-

gentes en divisa fuerte refleja

las condiciones de financia-

cién de EE.UU. o Europa (ade-
mas de la percepcion fugaz del riesgo crediticio
de cada emisor), los mercados de bonos en
divisa local estan determinados por las condi-
ciones de financiacion locales y se rigen por la
interaccion entre los riesgos macroeconémicos
locales y mundiales. Si bien los rendimientos en
el mercado de divisas han subido en 2022, en
consonancia con la fuerte revalorizacion de la
curva del Tesoro estadounidense, numerosos
mercados de bonos locales de los mercados
emergentes han mostrado una sorprendente
resiliencia, a pesar de los numerosos vientos en
contra ya mencionados. De este modo, a pesar
del exigente contexto mundial, tenemos una
perspectiva optimista para la deuda local de los

mercados emergentes en 2022, que basamos
en cuatro fuerzas motrices clave.

En primer lugar, la recuperacion mundial. Tras
dos aflos de pandemia, la economia mundial
se encuentra en la fase inicial de este nuevo
ciclo econémico. La Reserva Federal esta en-
dureciendo su politica ante una economia es-
tadounidense en auge, con el mercado laboral
mas ajustado que se ha visto en muchas gene-
raciones. Por primera vez en unos 15 afios, la
economia estadounidense estd contribuyendo
al crecimiento mundial tanto como China. Y,
sobre todo, gran parte de este dinamismo se
esta “filtrando” a través del creciente déficit co-
mercial y por cuenta corriente de EE.UU., que
ha aumentado aln mas en el primer trimestre
de 2022. Los mercados emergentes y China se
han beneficiado notablemente de esta “fuga”
de la demanda, al absorber una mayor parte de



las importaciones estadounidenses. Esta demanda excepcio-
nal deberia ser un factor de apoyo continuo, de cara al futuro.
El segundo elemento central que sostiene el crecimiento mun-
dial es el novedoso compromiso de China con la “estabilidad”.
Durante gran parte de la dltima media década, el mantra de
Pekin ha sido el “desapalancamiento y la reduccion del riesgo”,
una preferencia politica que ha estado detras de la persistente
desaceleracién de China. El giro de los responsables politicos
hacia el concepto de “estabilidad” en diciembre de 2021 es
significativo, y fue seguido por un compromiso de crecimiento
del 5,5% en 2022 y una serie de medidas de flexibilizacion de
la politica. Es probable que China se acelere en los préximos
meses, lo que proporcionara un telén de fondo mas benévolo
para la economia mundial durante el resto del afio.

Asimismo, destacar los vientos de cola de los acuerdos co-
merciales. Existe una gran dispersion en las dotaciones de ma-
terias primas de los paises y, como resultado, la crisis mundial
de las materias primas ha dado lugar a ganadores y perdedores
en todo el mundo. Muchos de los grandes paises emergentes
con mercados liquidos y abiertos de renta fija son exportadores
netos significativos de materias primas, como Sudafrica, Brasil
e Indonesia. Estos paises han visto mejorar sus saldos comer-
ciales y, en consecuencia, también sus balanzas fiscales, ya que
los mayores ingresos y beneficios impulsan las arcas publicas.
Es probable que la elevada y persistente inflacion de los precios
mundiales de las materias primas siga siendo un factor de apoyo
para muchos de estos mercados de bonos y divisas locales.

Por otro lado, no cabe duda de que los mercados emer-
gentes estan bien preparados para las actuaciones de la
Reserva Federal. Los bancos centrales de los paises emer-
gentes reaccionaron con gran rapidez y firmeza ante la crisis
de inflacién de 2021, mientras que la Reserva Federal y otros
bancos centrales de los paises desarrollados se mantuvieron
al margen, a la espera de que los problemas de la cadena de
suministro se resolvieran por si solos y de que la inflacién re-
sultara transitoria, hipdtesis que aln no se ha materializado.
Con mas de 6.000 pb de subidas de tipos en los mercados
emergentes, muchos paises estaban muy bien preparados
para digerir el aumento de méas de 200 pb en los rendimien-
tos estadounidenses a corto plazo que vimos a principios de
2022. Si el ciclo de inflacion mundial muestra signos de llegar
a su punto maximo, los mercados de bonos mundiales po-
drian reaccionar rapidamente, especialmente en los merca-
dos emergentes, donde los bancos centrales han acumulado
tanta municion. De hecho, nuestra opinién macroeconémica
principal es que la inflacion mundial empezara a alcanzar su
punto maximo en el segundo semestre de 2022. »

Joana Freire

Research analyst
de Eurizon SLJ

Yasmine Ravai

Senior fund manager emerging
debt de Eurizon SLJ Capital
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» En resumen, el carry en los mercados emergen-

tes por fin ha vuelto, y a lo grande. Si extrapo-
lamos el horizonte de previsién de la inflacién a
5 afios del FMI para calcular los rendimientos
reales a 10 afios en los mercados emergentes,
veremos que muchos de ellos ofrecen rendi-
mientos reales muy superiores en cientos de
puntos basicos a los que ofrecian en 2019. El
telén de fondo del carry coloca a los mercados
emergentes en una posicién muy diferente a la
que tenfan antes de la crisis.

Por ultimo, el mundo esta infraponderan-
do los mercados emergentes. Los inversores
mundiales son intrinsecamente recelosos de
los mercados emergentes. Las vulnerabilida-
des y debilidades institucionales son un factor
constante que pesa sobre estos mercados. Esto
ha creado un sesgo en la comunidad inverso-
ra mundial, y también en los inversores locales
de los mercados emergentes, para permanecer
infraponderados en ellos. El Taper Tantrum de
2014 cimentd este recelo inherente y, desde
entonces, los inversores extranjeros se han re-
tirado de los mercados emergentes. Al mismo
tiempo, el excelente rendimiento de las clases
de activos tradicionales, como la renta variable
estadounidense, y las nuevas y emocionantes
clases de activos, como los bonos chinos, han
sido un iman no solo para las inversiones globa-
les, sino incluso para las inversiones locales en

ME, que se han visto obligadas a aumentar su
huella de inversién global. El resultado es que
todo el mundo esta infraponderado en los mer-
cados emergentes, en un momento en el que
los activos globales se han tambaleado, y en un
momento en el que los bonos de los mercados
emergentes han estado ofreciendo un rendi-
miento significativo y, sorprendentemente, es-
tabilidad. Los participantes del mercado han
buscado constantemente oportunidades en los
bonos y las divisas de los paises emergentes.

Nuestra propuesta de inversién consiste en ob-
tener rendimientos en este universo de bonos
en divisa local. Es en este mercado, en el que
los rendimientos reales que se ofrecen actual-
mente estan en maximos histdricos, las divisas
estan devaluadas e infravaloradas y los bancos
centrales locales controlan las condiciones de
financiacion, donde proponemos nuestra pers-
pectiva optimista. Los Ultimos afios han sido
dificiles para los tipos locales, ya que los acti-
vos mundiales mas tradicionales han supera-
do a los locales y los bancos centrales de los
mercados emergentes se han visto obligados
a endurecer considerablemente sus politicas;
creemos que ahora nos estamos acercando a
un equilibrio muy singular; las fuerzas que he-
mos descrito parecen estar impulsando ya esta
clase de activos, que ha ido avanzando a pesar
de los mares tormentosos. m
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La guerra de Ucrania
no compromete el avance
hacia lo sostenible

a invasién de Ucrania desaté to-

das las dudas posibles no solo por

la crisis humanitaria y econémica,

sino por la imposibilidad de lograr

los objetivos climéaticos. No obs-
tante, aunque de manera pasajera puede re-
percutir negativamente en la descarbonizacion,
también puede generar un mayor impulso hacia
la transicion sostenible a largo plazo.

La necesidad de abordar la lucha contra el cam-
bio climatico sigue siendo sumamente elevada.
El mundo va con retraso para cumplir con el
objetivo de cero emisiones netas para 2050 y
la vuelta al carbén agrava el problema. A corto
plazo veremos un incremento del uso del car-
bén, pero el efecto de la guerra a largo plazo
sera que los responsables politicos desarrollen
con mayor urgencia las energias renovables.

La descarbonizacion se acelerara

El pasado mes de marzo, la SEC de Estados Uni-
dos propuso nuevas normas para la divulgacién
obligatoria de informacién relacionada con el cli-

ma. Si se aceptan estas medidas, se crearia un
marco de divulgacién estandar que daria lugar a
la elaboracién de informes sobre emisiones mas
homogéneos y de mayor calidad por parte de las
empresas, lo que permitiria a los inversores fun-
damentar mejor sus decisiones financieras.

Por su parte, la UE pretende avanzar hacia una
economia circular y en marzo propuso una se-
rie de cambios legislativos que deberian alargar
la vida de los productos, facilitar su reparacion
y conseguir que los ciclos de produccion con-
suman menos energia. Los productos vendran
con un pasaporte que creard mas transparencia
en torno a la cadena de suministro y habra un
sistema de certificacion para etiquetar los pro-
ductos como “sostenibles”, “respetuosos con el
medio ambiente”, etc.

Entretanto, China también ha lanzado un sis-
tema de comercio de emisiones para el sector
energético, que contribuye en un 40% a las
emisiones nacionales totales. La hoja de ruta
del Consejo de Estado para la descarbonizacién



detalla su marco integral y, aunque se critica que no adopta
suficientes medidas a corto plazo, es evidente que el pais se
toma en serio el desafio y la instauracion de una base a largo
plazo para conseguir una drastica reduccion de las emisiones.

La apuesta por el hidrégeno verde

Los recientes movimientos de las autoridades hacia una sos-
tenibilidad medioambiental mayor tienen lugar en una cultura
gue asume cada vez mas la lucha contra el cambio climatico.
El creciente nimero de paises que se comprometen a alcanzar
las cero emisiones netas indica que necesitaran energia a base
de hidrégeno para el proceso de descarbonizacion.

Un ejemplo son los camiones, que podran beneficiarse de la
densidad energética del hidrégeno liquido, mucho mayor que
la de las baterias de iones de litio, que son demasiado volumi-
nosas y pesadas para los vehiculos comerciales. El transporte
maritimo, la calefaccion y la produccién de acero y de cemento
podrian adoptar la tecnologia del hidrégeno.

El hidrégeno verde, que se produce mediante electrolizadores,
debe abaratar su coste. No obstante, se beneficiaria de ayu-
das gubernamentales. Hydrogen Council prevé que el coste
de la produccién, almacenamiento, distribucion y utilizacion
del hidrégeno en un amplio abanico de aplicaciones se habra
reducido un 50% para 2030, y que 22 de las 35 aplicaciones
del hidrégeno analizadas seran competitivas en costes frente a
otras alternativas bajas en emisiones.

En lo que se refiere a la capacidad, la AIE estima que los pro-
yectos planificados en mas de 30 paises aumentaran la ca-
pacidad mundial de los electrolizadores de 0,3 gigavatios en
2020 a aproximadamente 17 gigavatios en 2026. A mas largo
plazo, los proyectos de electrolizadores anunciados hasta oc-
tubre de 2021 habian alcanzado mas de 260 gigavatios.

El camino correcto

El sector de la inversion desempefia un papel cada vez mas
importante, apoyado por inversores con conciencia climatica.
El conjunto de la poblacién, particularmente las generaciones
mas jovenes, es plenamente consciente de lo que hay en jue-
g0 y presiona cada vez mas a los gobiernos para que tomen
medidas. Todavia queda mucho trabajo por hacer y vamos re-
trasados para conseguir las cero emisiones netas en 2050, por
lo que debemos acelerar la transicién. Es importante seguir
presionando a los responsables politicos y a las empresas para
que reduzcan sus emisiones. Con todo, consideramos que la
confianza en el impulso hacia la sostenibilidad climatica esta
justificada y que avanzamos en la direccién correcta. m

Cornelia Furse

Co-gestora del Fidelity
Funds Sustainable Climate
Solutions Fund
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Mas alla de los factores ESG:
La solucion del precio del carbono

a busqueda de la neutralidad de

carbono ha comenzado, esta vez de

verdad. Mas de 70 paises!, entre los

que se incluyen los que mas conta-

minan a nivel mundial, han estable-
cido objetivos de emisiones de diéxido de car-
bono netas de valor cero y cientos de ciudades,
empresas e inversores se han comprometido a
llevar a cabo estrategias complementarias. Pero
para conseguir realmente la transicién a un mun-
do con cero emisiones, es necesario transformar
la economia real desde sus cimientos. La inva-
sién de Ucrania por parte de Rusia, que ha agita-
do los mercados energéticos a nivel mundial, ha
hecho resurgir las preocupaciones relacionadas
con la independencia energética. Es el momento
de fijar un precio al carbono y también es funda-
mental impulsar el cambio en lo relacionado con
la gran dependencia que tenemos actualmente
en los combustibles fésiles.

Los mercados financieros configuran la econo-
mia mediante la distribucién de los ahorros de
las personas. Las elecciones de los inversores
dependen de dos factores: la informacién y los
incentivos. Solo cuando los inversores disponen
de ambos, los mercados financieros pueden ha-

cer lo que mejor saben hacer: distribuir el capi-
tal de la forma mas eficiente posible.

Para comprender esta dindmica, debemos pensar
en la evolucion del concepto de riesgo para los
inversores, que fue ambiguo hasta 1952, cuando
Harry Markowitz lo definié como la volatilidad,
que tiene propiedades matematicas y que, por lo
tanto, es cuantificable. En 1964, William F. Sharpe
se basé en esta definicion para crear su modelo
de valoracion de activos financieros, que describe
la relacion entre el riesgo sistematico y la renta-
bilidad prevista y que, por lo tanto, establece un
precio al riesgo del mercado. Markowitz y Sharpe
revolucionaron la forma en la que los inversores
analizan los riesgos de inversién y las oportuni-
dades vy, por consiguiente, la forma en la que los
mercados financieros distribuyen el capital.

Hoy en dia se necesita una revolucién similar
en lo tocante al concepto de riesgo climatico
para los inversores.

Para poder desarrollar herramientas analiticas
utiles es fundamental disponer de datos sobre el
riesgo climético de gran calidad, los cuales se de-
ben obtener a través de divulgacién obligatoria.



Por fortuna, tanto la Comisién de Valores y Bolsa (SEC) de EE.
UU. como el International Financial Reporting Standards Board
estan empezando a reconocer este imperativo y han propuesto?
nuevos requisitos® en lo que respecta a la divulgacion de datos
relacionados con el clima.

Esta divulgacion es necesaria, pero no suficiente. Los incen-
tivos importan y, en la actualidad, estan orientados en la di-
reccién equivocada.

El primer problema es que el sector de combustibles fésiles esta
respaldado por cuantiosas subvenciones. El Pacto de Glasgow
para el clima?, que se acordd en la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico del afio pasado, afirma que
estas «subvenciones ineficacesy» equivalen en la actualidad a la
mitad de la inversion total en combustibles fésiles.

El segundo factor que distorsiona los mercados financieros y
que impide la distribucidn eficiente del capital es el coste cero
de algunas emisiones de CO2. ¢{Cémo es posible que atin no se
haya aplicado el principio de «quien contamina paga»? Al fin
y al cabo, estas emisiones incesantes causan el calentamiento
global que supone una amenaza para la humanidad.

Es aqui donde entra en juego el precio del carbono. La transicion
a un mundo con cero emisiones requiere la rapida creacion de
nuevas tecnologias, infraestructuras con eficiencia energética y la
captura y el almacenamiento de carbono. El establecimiento de
un precio para el carbono, junto con la eliminacion de las subven-
ciones a los combustibles fosiles, ofreceria a los inversores incen-
tivos potentes para financiar la necesaria transicion energética.

Antes de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cam-
bio Climatico celebrada en 2015 en Paris, mas de 340 inverso-
res, que reunian mas de 20 billones de ddlares en activos bajo
gestién, emitieron una declaracién® que instaba a la creacién
de planes para eliminar las subvenciones a los combustibles
fésiles y a la asignacién de un precio al carbono. Este llama-
miento fue, en su mayor parte, ignorado educadamente. Pero
a medida que la Agencia Internacional de la Energia comenzé
a trazar los costes de la transicion, se hizo evidente que los
gobiernos no podrian hacerse cargo por si mismos: habia que
movilizar los billones de ddlares de los mercados financieros.

El Acuerdo de Paris establecié que el papel fundamental de los
mercados privados era reunir los recursos financieros necesa-
rios para mantener el calentamiento global «muy por debajo»
de 2°C con respecto a los niveles preindustriales. Ademas, se
proporcionaron orientaciones para establecer regimenes de>»

Anne Simpson

33
Jun. 22



34
Jun. 22

ASSET MANAGERS | Firmas

» comercio de derechos de emisidon transfronteri-

zos. Hasta la fecha, 40 jurisdicciones naciona-
les y 25 subnacionales han fijado un precio® al
carbono, lo que representa aproximadamente
un 15 % de las emisiones de gases de efecto
invernadero a nivel mundial.

Si a esto afiadimos las 46 iniciativas de fija-
cién de precios al carbono adicionales que se
estan planteando (también en las principales
economias como, por ejemplo, China y Brasil),
se prevé que aproximadamente el 25 % de las
emisiones mundiales vayan a estar sujetas a un
precio del carbono. Esto supone un paso en la
direccién correcta, pero con ello no basta.

Mientras tanto, la SEC ha sugerido discretamente
que las empresas deberian informar del precio del
carbono que asumen en su planificacion financiera.
Esto refleja las recomendaciones de la Comision de
Comercio de Futuros de Mercancias, cuyo comité
autorizado en materia de riesgo climatico (forma-
do por gestores de activos, bancos y empresas de
materias primas) defendid lo que es obvio: a me-
nos que se fije un precio del carbono’, no podremos
gestionar la transicién energética de forma eficaz.

El abordaje del cambio climéatico requiere un
cambio en el comportamiento, y las personas
cambian su comportamiento en respuesta a
incentivos. Poner precio a la externalidad ne-
gativa del cambio climatico de forma explicita
hara que las empresas reduzcan las emisiones
y que los consumidores apliquen los cambios
necesarios en sus estilos de vida. La fijacién de

un precio al carbono podria generar también in-
gresos, que se podrian destinar al desarrollo de
tecnologias ecoldgicas o a la poblacién, de for-
ma que se fomentase una transicién justa. En
resumen, mediante la fijacion del precio al car-
bono se pueden lograr objetivos econdmicos,
climaticos y sociales de manera simultanea.

En El abanico de Lady Windermere, de Oscar
Wilde, Lord Darlington bromea con que un cinico
es alguien «que sabe el precio de todo e ignora el
valor de naday. En la actualidad, los inversores se
encuentran precisamente en la situacion opuesta:
Sabemos el valor de abordar el cambio climatico,
pero no hemos establecido el precio. El cambio
climatico plantea un riesgo sistematico que los
inversores no se pueden limitar a diversificar. A
menos que se fije un precio a ese riesgo con exac-
titud, los costes seran incalculables. m

T Fuente: Naciones Unidas, Coalicién emisiones netas cero.

2 Fuente: Comisién de Valores y Bolsa de EE. UU., «SEC Proposes
Rules to Enhance and Standardize Climate-Related Disclosures
for Investorsy, marzo de 2022.

3 Fuente: International Financial Reporting Standards Foundation,
«ISSB delivers proposals that create comprehensive global baseli-
ne of sustainability disclosuresy, marzo de 2022.

4 Fuente: 2022 United Nations Framework Convention on Climate
Change, El Pacto de Glasgow para el clima - Principales resultados
de la COP26.

> Fuente: DownToEarth, «Institutional investors call for carbon pri-
cing to tackle climate changey, septiembre de 2014.

6 Fuente: 2022 United Nations Framework Convention on Climate
Change, About Carbon Pricing.

7 Fuente: Comision de Comercio de Futuros de Mercancias,
«CFTC's Climate-Related Market Risk Subcommittee Releases
Reporty, septiembre de 2020.
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2022: jel afno de
las materias primas?

ras afios de una rentabilidad des-
lucida, las materias primas vienen
protagonizando un nuevo auge
desde 2020. Andlisis académicos
recientes han revelado la impor-
tancia de utilizar las cestas de materias primas
como parte de una asignacion estratégica a largo
plazo. Sin embargo, las encuestas de inversores
aun muestran que muchos de ellos no invierten
estratégicamente en este tipo de activo. En el en-
torno geopolitico y econdmico actual, los inver-
sores no pueden pasar por alto las ventajas de
incluir las materias primas en sus carteras.

El diversificador jefe

Las cestas de materias primas han mostrado
histéricamente una baja correlacién con la
renta variable (18%), los bonos gubernamen-
tales (-15%) y los bonos corporativos (-5%)'.
Aunque los criticos argumentan que esta co-
rrelacién reducida no se da en periodos de
crisis, un analisis rapido muestra lo contrario.

La correlacion de las materias primas con esas
mismas clases de activo en meses en donde
la renta variable perdia mas de un 5%, sigue
siendo igualmente de reducida. Las materias
primas, por ejemplo, vienen teniendo una ren-
tabilidad muy buena en lo que va del afo. El 24
de mayo acumulaban una subida de un 41,4%
cuando el MSCI? World Index pierde un 11,3%
y el Bloomberg Euro Aggregate un 9,1%. En
otras palabras, en un afio en donde los bonos
no generan la diversificacion que los inverso-
res necesitan, las materias primas si la pro-
porcionan a aquellos que fueron lo suficiente-
mente listos para incluirlas en sus carteras.

No es solo otro activo de riesgo

Las materias primas son un activo de riesgo. A me-
dida que la economia crece, también lo hace la de-
manda de energia, metales o alimentos. Sin embar-
g0, las materias primas no son un activo de riesgo
tipico. Al contrario que la renta variable, tienden a
mantenerse lo suficientemente bien en las primas

u Gréfico 1. Larentabilidad de las cestas de materias primas durante los peores 20 meses del S&P 500 desde 1960
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Fuente: WisdomTree, Bloomberg. De enero de 1960 a abril de 2022. Las cestas de materias primas estan representadas
por el Bloomberg Commaodity Total Return Index y la renta variable estadounidense por el S&P 500 Gross Total Return Index.
La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversion puede perder valor.




fases de recesion y obtener una rentabilidad mejor que la mayoria
de los activos durante la segunda mitad del periodo de expansion.

El grafico 1 muestra cémo las materias primas les han ofreci-
do a las carteras un respaldo muy fuerte en periodos de cri-
sis. Considerando los peores 20 meses de la renta variable
de EE. UU. desde la década de los 60, las materias primas
hubiesen superado en términos de rentabilidad a la renta va-
riable en 19 de dichos 20 meses. De hecho, en 14 meses, las
materias primas se han incluso valorizado.

Aunqgue las materias primas son un activo ciclico, ofrecen
una gran diversificacién en las primeras fases de las recesio-
nes y Ultimas fases de expansién cuando otros activos cicli-
cos comienzan a tener dificultades.

Jugar defensivamente contra la inflacion

2021 continuara siendo recordado como el afio en que se
despertaron tanto la inflacion como las inversiones en cestas
de materias primas después de una década de inactividad.
Si bien los observadores distraidos pueden atribuir esto a la
casualidad, los especialistas reconoceran el vinculo intimo
entre ambas cosas. Las interrupciones en las cadenas de su-
ministro y la demanda renovada impactaron a ambos facto-
res. La invasion de Ucrania por parte de Rusia a principios de
2022 acelerd la situacion, tensionando atn mas las cadenas
de suministro globales y el suministro de materias primas.

Dado que la inflacién esta siendo un riesgo clave para la renta
variable y los bonos, ahora es un buen momento para considerar
estrategias que permitan realizar coberturas contra los riesgos
inflacionistas. Las materias primas son uno de estos activos. Re-
presentan una cobertura eficiente tanto para la inflacion espe-
rada como inesperada. Histéricamente, las cestas de materias
primas cuentan con la beta mas alta de casi todas las clases de
activo con respecto a la inflacion y la inflacion inesperada.

Al estar la inflacion estancada en un digito elevado o in-
clusive en territorio de doble digito por primera vez en»

' Fuente: WisdomTree, Bloomberg. De enero de 1960 a abril de

2022. Los datos de los indices Bloomberg Commodity Total
Return y S&P 500 Gross Total Return comienzan a partir de
1960. Los datos de los indices Bloomberg US Treasury Total
Return Unhedged USD y Bloomberg US Corporate Total Return
Unhedged USD comienzan a partir de 1973. La rentabilidad
histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier
inversion puede perder valor.

2 Morgan Stanley Capital International

Pierre Debru

Responsable de Anélisis
Cuantitativo & Soluciones
Multi-Activos, Europa

de WisdomTree

37
Jun. 22



38
Jun. 22

ASSET MANAGERS | Firmas

»décadas, puede ser hora de que los inverso- estan subrepresentadas en las carteras de los

res tomen nota. inversores. En los Ultimos veinte afios, esta

brecha ha comenzado a cerrarse, y muchos
Es momento para una inversion en  académicos de renombre sefialan que las ma-
materias primas terias primas deberian convertirse en un com-
A pesar de estar presentes en las bolsas des- ponente basico en las asignaciones estratégi-
de hace mas de un siglo, las materias primas  cas de activos a largo plazo. m

Comunicaciones emitidas en el Espacio Economico Europeo («EEE»): Este documento ha sido emitido y
aprobado por WisdomTree Ireland Limited, sociedad autorizada y regulada por el Banco Central de Irlanda.

Comunicaciones emitidas en jurisdicciones fuera del EEE: Este documento ha sido emitido y aprobado por
WisdomTree UK Limited, sociedad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino
Unido.

WisdomTree Ireland Limited y WisdomTree UK Limited se denominan cada una de ellas « WisdomTreex
(segtin corresponda). Nuestra Politica e Inventario de conflictos de interés estdn disponibles previa
solicitud.

Exclusivamente para clientes profesionales. La informacion contenida en este documento se ofrece
tinicamente para su informacion general y no constituye una oferta de venta ni una solicitud de oferta
de compra de valores o acciones. No se deberad utilizar este documento como base a la hora de adoptar
una decision de inversion. El valor de su inversion puede tanto disminuir como aumentar y es posible
pueda perder una parte o la totalidad del importe invertido. Las rentabilidades pasadas no son in-
dicativas de los resultados futuros. Cualquier decision de inversion debe basarse en la informacion
contenida en el folleto correspondiente, tras haber solicitado asesoramiento independiente en materia
de inversion, fiscal y juridico.

El presente documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una oferta o
cualquier otra accion destinada a fomentar una oferta publica de acciones o valores en Estados Unidos o
en cualquier provincia o territorio de dicho pafs. Ni este documento ni ninguna copia del mismo deberd ser
aceptado, enviado o distribuido (directa o indirectamente) en Estados Unidos.

Este documento puede incluir comentarios de mercado independientes elaborados por WisdomTree sobre
la base de informacidn disponible al publico. Aunque WisdomTree se esfuerza por verificar la exactitud del
contenido del presente documento, no ofrece garantia alguna sobre su exactitud o integridad. Ningtin tercer
proveedor de datos externo a quien se haya recurrido para obtener la informacién contenida en este docu-
mento ofrece ninguna garantia ni realiza manifestacién alguna en relacion con dichos datos. Las opiniones
expresadas por WisdomTree en relacién con el producto o la actividad del mercado, pueden variar. Ni Wis-
domTree, ni ninguna filial, ni ninguno de sus respectivos directivos, consejeros, socios o empleados aceptan
responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que se derive del uso de este documento o
de su contenido.

El presente documento podrd incluir declaraciones a futuro, incluyendo aseveraciones basadas en nuestras
opiniones, expectativas y previsiones actuales con respecto al rendimiento de ciertas clases de activos y/o0
sectores. Las declaraciones a futuro estdn sujetas a determinados riesgos, incertidumbres e hipétesis. No
es posible garantizar que dichas declaraciones sean exactas y los resultados reales podrian diferir sustan-
cialmente de los anticipados en dichas declaraciones. WisdomTree le recomienda encarecidamente que no
confie excesivamente en estas declaraciones a futuro.

Cualquier rentabilidad pasada incluida en este documento se puede basar en pruebas retrospectivas. Las
pruebas retrospectivas consisten en el proceso de evaluar una estrategia de inversién aplicandola a los datos
historicos para simular la posible rentabilidad de dicha estrategia. Sin embargo, la rentabilidad basada en es-
tas pruebas es puramente hipotética y se proporciona en este documento tinicamente con fines informativos.
Los datos derivados de pruebas retrospectivas no representan la rentabilidad real y no deben interpretarse
como una indicacion de la rentabilidad real o futura.



Material publicitario sélo para clientes profesionales*

Quedan menos de 100 dias... {Tiene todas las piez:
necesarias para crear una cartera ESG compatible con MiFID?

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

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

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

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

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

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

El presente documento (cualquier opinién u opiniones expresadas) no representa asesoramiento de inversion, y no consti- N 0 rd e o

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

o liquidar cualquier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento no es una oferta ASSET MANAGEMENT
de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningun valor o instrumento o participar en cualquier

estrategia comercial. Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual

similar. El presente documento estd dirigido a inversores profesionales y, en ningln caso, podra reproducirse ni divulgarse sin con-

sentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management
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El Reino Unido es una mina..
y no solo en commodities

| comienzo de 2022 se ha revela-
do volatil, puesto que el conflicto
en Ucrania ha creado una enorme
disrupcién en los mercados de pe-
tréleo, lo que se suma a las conti-
nuas presiones observadas en los mercados,
que ya han tenido que hacer frente a la actual
situacion de la pandemia y a problemas en las
cadenas de suministro. En consecuencia, du-
rante el primer trimestre de 2022 la contrata-
cion en los mercados ha sido escasa y ha es-
tado liderada por las commodities y la mineria.

No obstante, los lectores habituales sabran que
llevamos mucho tiempo creyendo que el Reino
Unido es mucho mas que simples commodities
(y bancos), lo que nos diferencia de la mayoria
de nuestros homdlogos. Albergamos serias du-
das sobre la naturaleza impredecible de los pre-
cios de las commodities, y no creemos que, como

gestores activos, gocemos de ninguna ventaja. En
nuestra opinién, las acciones de petréleo a menu-
do se contratan a los «precios de mercadoy y los
equipos directivos de las compaiiias tienen poca
visibilidad sobre el comportamiento futuro, lo que
da a los inversores poco margen para anticipar o
predecir las fluctuaciones de los valores.

Ademas, el caracter volatil de las commodi-
ties siembra cierta inquietud en esta fase de
rotacién del mercado. En 2008, por ejemplo,
el precio del petréleo arrancé el afio en el en-
torno de los 95 ddlares, y subié hasta los 150
ddlares en verano antes de cerrar el afio en
50 délares. Asimismo, a largo plazo, creemos
que el petréleo acaba provocando deflacion,
lo que solo se traduce una pequefia escapa-
da temporal de la inflacion. Como dijo Ben
Bernanke en su articulo de 1997 titulado Sys-
tematic Monetary Policy and the Effects of Oil



Price Shocks' (Politica monetaria sistematica y los efectos de
las perturbaciones en los precios del petréleo), «todas las
perturbaciones en los precios del petréleo se han revelado
deflacionarias, no inflacionarias... puesto que los bancos
centrales creen que generaran inflacion y aplican medidas
de endurecimientoy. Sin lugar a dudas, resulté doloroso no
haber invertido en gran medida en petréleo y minas en el
primer semestre de 2008, ipero fue todo un acierto en el
segundo semestre!.

Sin embargo, el equipo de renta variable britanica de Colum-
bia Threadneedle trata de generar alfa mediante un anali-
sis bottom-up de los valores en segmentos que, en nuestra
opinién, presentan una verdadera ventaja. Por ejemplo, el
sector industrial, donde los multiples factores que inciden
en estas empresas las hacen mas idéneas para un analisis
fundamental adecuado.

En ultima instancia, aunque las grandes empresas energéticas
y de materiales constituyen una proporcién nada desdefiable
del indice FTSE All Share, identificamos abundantes oportuni-
dades mejores para que los verdaderos gestores activos ob-
tengan rentabilidad ajustada al riesgo en otros segmentos, y
opinamos que vamos un paso por delante en otros sectores.

2022: imotivos para la esperanza!

Cabe sefialar que siguen existiendo oportunidades en fusio-
nes y adquisiciones en el Reino Unido, y la actividad entrante
permanece en cotas maximas sin precedentes. El enorme ar-
bitraje de valoraciones todavia capta el interés del capital de
inversién (private equity) e inversores extranjeros. En 2021
se |levaron a cabo en el Reino Unido 12 operaciones por un
valor superior a 500 millones de ddlares; ies la cifra mas ele-
vada desde 2007! Pese al conflicto de Ucrania, habrd mas.

Por tanto, en resumen, el mercado del Reino Unido sigue
siendo una alternativa fiable a mercados saturados con valo-
raciones elevadas. La proliferacion de inversiones pasivas y
basadas en factores cuantitativos durante los dltimos afios,
junto con la reciente volatilidad, ha traido consigo oportuni-
dades para los especialistas en seleccion de valores y pro-
pietarios de negocios como nosotros. Puesto que somos
inversores pacientes y con conviccion, seguiremos evitando
las posiciones cuya dindmica muestra altibajos y nos con-
centraremos en los fundamentales de las compafiias para
tratar de obtener una sélida rentabilidad ajustada al riesgo. m

! https://econpapers.repec.org/paper/cvsstarer/97-25.htm#

Richard Colwell

Director de Renta Variable
Britéanica de Columbia
Threadneedle Investments
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Metaverso: digital y muy real

a disrupcién va mas alla del sec-

tor tecnolégico. Llega a todas las

esferas de nuestra vida, desde la

sanidad hasta los hogares inteli-

gentes. Las tendencias disrupti-
vas transformaran el panorama competitivo,
ya que redefiniran a los ganadores y perdedo-
res. La aparicién del metaverso pone de ma-
nifiesto el cambio que se esta produciendo.
Para nosotros, el “metaverso” no se limita a
la realidad virtual, sino que es la culminacion
de los Ultimos 30 afios de aceleracidon digital
gue se han producido en casi todas las areas
de nuestra vida. Una nueva realidad que supo-
ne oportunidades muy interesantes para los
inversores.

El metaverso es el resultado de décadas de
digitalizacién. Es un término tan nuevo que
todavia no existe una Unica definiciéon con-
sensuada. Suele utilizarse para describir los
mundos digitales o espacios virtuales que se
habilitan a través de la realidad aumentada o

virtual. Sin embargo, en nuestra opinidn, esta
definicion es demasiado limitada. El metaver-
so deberia pensarse como la integracion per-
fecta entre el mundo real y el digital.

Es una realidad en la que nuestra identidad
digital es igual de valiosa que nuestra iden-
tidad fisica. No es un espacio digital inde-
pendiente al que accedemos a través de la
realidad aumentada o la virtual, como en la
pelicula de Steven Spielberg, Ready Player
One. El metaverso es una megatendencia que
provocara cambios profundos en la evolucion
de la sociedad.

Los datos indican que los niveles de adop-
cion de Internet siguen en aumento en todo
el mundo, y cada vez hay mas “nativos digita-
les”, personas para las que trabajar y vivir en
el espacio digital es algo completamente nor-
mal. A medida que se incrementa el nimero
de nativos digitales, también lo hace el tiempo
que pasamos en Internet. Todo esto nos hace



pensar que la suma de los ingresos de las empresas dedica-
das al metaverso podria llegar a los 25 o 30 billones de déla-
res en 2040, lo que cuadruplicaria los ingresos equivalentes
generados de la infraestructura de Internet actual.

Mas digital

Antes de la evolucién digital, nuestra atencién se centraba
Unicamente en el mundo fisico. Sin embargo, con la llegada
de televisiones, ordenadores y méviles, hemos ido prestan-
do cada vez mas atencién a los mundos digitales, y creemos
que esta tendencia ha llegado para quedarse.

Esta divisién de atenciones ha provocado que muchos con-
ceptos del mundo real pasen a manifestarse en las esferas
digitales. El teletrabajo, las amistades virtuales o los video-
juegos son algunos ejemplos.

Del mismo modo que la Web 2.0 supuso un avance enor-
me para Internet gracias a la llegada de las redes sociales
y la computacién en la nube, todo apunta a que la Web 3.0
ofrecera un nuevo nivel de interconectividad basado en la
tecnologia de cadena de blogues y sera una de las piedras
angulares del metaverso. Se espera que la combinacion de la
Web 3.0 y el metaverso permita desarrollar nuevos modelos
de negocio que ahora apenas se intuyen.

¢Cémo pueden aprovechar este contexto los inversores?
Para empezar, observamos oportunidades potenciales en
la inversidon en empresas que desarrollan infraestructura de
Web 3.0, el ecosistema de aplicaciones para utilizar esta
infraestructura y los mundos digitales que surgen de estas
aplicaciones interoperables.

A largo plazo, creemos que el metaverso crecera y acogera
a sectores no digitales. Por ejemplo, en el sector inmobiliario
podria posibilitar un mantenimiento mas eficiente y transpa-
rente de los registros de propiedad.

También podria agilizar transacciones financieras complejas
através de las cadenas de bloque u optimizar las cadenas de
suministro en los sectores de la fabricacién y la agricultura.
Por ello, los inversores deberian adoptar perspectivas que
tengan en cuenta a varios sectores con el fin de identificar a
los ganadores en este entorno.

Los Iimites entre nuestra vida real y la digital son cada vez
mas difusos, por lo que el metaverso no es una realidad le-
jana. De hecho, llegard mucho antes de lo que pensamos, y
con él, oportunidades muy interesantes de inversion. m

Virginie
Maisonneuve
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Optimismo entre las gestoras para
lo que resta de un afio marcado
por ese retorno de la volatilidad

A pesar de la debacle de los mercados en este 2022, con mercados como
S&P 500 cayendo mas del 12% o el MSCI China acercandose a una caida del 20%, también
hay claros, con el Ibex, el FTSE 100 o el MSCI Brasil en positivo.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

arece que terminando mayo, el

animo vuelve en cierta manera a

los inversores. La encuesta em-

presarial del sector servicios de la

zona euro se muestra resiliente en
mayo, a pesar de una confianza consumidora
en niveles de recesion. El indicador Bull&Bear
de BofA marca fuerte compra y se ha experi-
mentado un cierto “relief rally”.

Lo anterior, asi como la posibilidad de que
la inflaciéon toque maximos a mediados de afio
hace pensar que los Bancos Centrales podrian
no endurecer de manera tan rapida su politica
monetaria. De este modo, el 94% de las ges-
toras esperan que los fondos de inversion
logren rentabilidades positivas en 2022 de
hasta un el 3%, aunque el 6% restante incluso
espera rentabilidades superiores, asi lo muestra
la Xl encuesta a gestoras de fondos de inver-
sion del Observatorio Inverco.

En la encuesta han participado gestoras
que representan mas del 89% del patrimonio
invertido, y la mayoria de ellas prevé creci-
miento en el patrimonio en torno al 5-10%,
y tan solo un 6% de ellas espera caidas a lo
largo del afio. Tal incremento en el patrimo-
nio estara sustentado por un aumento en las
suscripciones, que si bien, el afio pasado ro-
zaron los 26.000 millones de euros, un 41%
de las encuestadas creen que estaran entre los
10.000 y 20.000 millones.

Cabe destacar, que un tercio de las gestoras
manifiesta que méas del 60% de las suscripcio-
nes se realizaron en medios digitales durante el
2021, que es 2pp por encima de 2020.

Es destacado, que a pesar de haber sido un
inicio de afo dificil para los fondos con criterios
ESG, con repunte en sectores considerados no
“muy ecoldgicos” como energia y mineria, la mi-
tad de las gestoras dice que sus clientes tienen
cada vez mas interés en este tipo de fondos, con
un 31% de esos clientes de perfil moderado, un
12% de perfil conservador y el 6% con un perfil

m Tabla 1. éCree que habra suscripciones
netas en Fondos en 2021?

Se superarén los 20.000 millones de ewros [N o<

Hasta 5.000 millones en suscripciones _ 12%

No. Habré reembolsos netos [JJJ] 3%

m Tabla 2. éEn qué areas ha implementado su
gestora cambios para adaptarse
a la normativa ESG?

Gestion deinversiones | N -
comunicaciony reporting | RN ¢
riescos | -«
Marketing & ventas || RN ::+

Relacién coninversores [ 1s%

valoracién ] 3%




dindmico. Ademas, la adaptacion a ESG es una
de las areas de gestion en la que las gestoras han
realizado los mayores cambios que impone la re-
gulacién, como son las areas de comunicacién y
reporting, y el drea de riesgos.

Las gestoras consideran que los activos
financieros que competiran con los fondos
de inversion seran nuevamente el “ladrillo”
(31%), los depdsitos (19%) vy la inversidn direc-
ta en acciones o bonos (16%).

En cuanto a la distribucién de fondos, el
71% de las gestoras hace mencidn a la gestién
discrecional, un 15% de ellas es via carteras
asesoradas, y por tanto la mitad de las gestoras
sefiala que en 2022 incrementaran el porcen-
taje de fondos distribuidos por estas dos vias.

La innovacion es clave en
una etapa tan desafiante como
la que se nos avecina
Largos periodos de apreciaciones de activos ha
hecho que la mayoria de los activos gestionados
globales en fondos mutuos y ETF se encuentren en
productos tradicionales, haciendo dificil que fon-
dos nuevos destaquen. La gestidn activa se ha visto
muy presionada para superar la rentabilidad de sus
indices o del mercado en general, lo que ha hecho
gue muchos inversores se inclinen a productos pa-
Sivos con menores comisiones.

A medida que cambia la dinamica del mer-
cado, los gestores requerirédn de talentos y habi-

lidades para generar rentabilidades y las gestoras
ganadoras deberan adaptarse a estas nuevas for-
mas de pensar, nuevas generaciones y nuevos en-
foques de un mercado mas competitivo, apunta
el estudio From tailwinds to Turbulence de BCG.

Las nuevas tecnologias, en particular la in-
dexacidén directa, estan democratizando efec-
tivamente la capacidad de personalizar pro-
ductos para el inversor final. Esta tendencia
presenta un desafio, pero los administradores
de activos pueden superarlo si identifican nue-
vas formas de diferenciarse.

Hay un creciente interés en inversiones alter-
nativas, con lo que las gestoras que no cuenten
con esas capacidades deberan desarrollarlas
y poder democratizar este tipo de inversiones
entre los clientes minoristas. Y segln apun-
ta el estudio de BCG, se espera “ver crecer las
alternativas a mas de la mitad de todos los in-
gresos globales en los préximos cinco afios”.

m Tabla 3. Los Activos Alternativos alcanzaran una mayor proporcion de los ingresos globales

(%)
2021

2026 (est. CAGR, 2021-2026 (est.)
6% 5%
® ®
|
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ASSET MANAGERS | Fondo aexamen

ETF DBX S&P500
2X Leveraged

Antonio Alcén Carreras
Analista y asesor financiero
(certificado CISI). Director Académico
en FIM Institute y docente en IDD.

Cémo se ha comportado este fondo

Rentabilidades en euros. Base 100.
1265.88%

I XTRACKERS S&P 500 2X LEVERAGED DAILY SWAP UCITS ETF 1C
B RVIGLOBAL
822.15% 4

533.95%

346.78% +

225.22% 4

146.27%

95.00%
31/12/2011

23/07/2013  12/02/2015  03/09/2016  27/03/2018  17/10/2019  08/05/2021  29/11/2022

Rentabilidades anuales _Rentabilidades acumuladas

Ll O LML)

Fondo -2196% 7390%  1155%  7000% -1336% Fondo  -239%  541%  824% 10580% 156,18%
Categoria ~ -008%  2758%  674% 272%  102%  Categoria  -276% -062%  439% 4263% 5164%
Ranking 1618/1691 /1687 3451453 111284 96811085 Ranking 8321714 14551703 3041635 81327 11984
B DI BT

Ranking y quini respeclo a a categorfa RVI GLOBAL Ranking y quin respecto a a categoria RVI GLOBAL

Asignacion de activos (a31/03/2022)

Clase de activos Fondo Categoria indice
©O Renta variable 0.00 62,16 ==
© Renta fija 0.00 0.88 -
© Preferred 0.00 0,00 —
© Convertible 0.00 0.00 —
©O Posiciones liquidas 0.00 39.92 =
> Otros 100,00 47,73 —

Principales posiciones

Posiciones Cartera Peso Valor de mercado

246.710.103

TRS S&P 500 2x Leveraged Daily NR
usb

100,00

Fuente: Morningstar

oy entramos en un
producto distinto. Lle-
vamos meses viendo

como los mercados caen,
arrastrando todo tipo de com-
pafiia y sector. No hay nada
que se haya salvado de la
quema, y es que los excesos
siempre se contagian y para lo
bueno y para lo malo.

Hoy presentamos un ETF (
fondo cotizado). En este caso
es una apuesta que bajo mi
punto de vista deberia estar
en el radar de cualquier pro-
fesional. Este ETF replica el SP
500 con un apalancamiento
de "por 2", es decir, si el indice
incrementa su valor en un 1%,
el ETF rondara el 2% de ren-
tabilidad. Obviamente encon-
tramos su cara contraria, en la
que si el indice de referencia
cae, el ETF caera con datos
cercanos al doble.

A priori se esperan nuevas
caidas y un afo complicado,
pero el descuento en los in-
dices estan ahi. Por tanto es
un producto ideal para ir en-
trando con pocos pesos en la
cartera, pensando igual en una
recuperacion a medio plazo.

En este caso no olvidemos
que no estamos escogiendo
sectores, ni buscamos Alfa, ni
Sharpe... No, en este momento
se busca Beta en el SP 500, un
indice que se ha visto con un
-20% este afio, y podriaincluso
llegar a niveles pre covid, ajuste
dentro de lo que cabe, légico a
las alzas anteriormente vividas
desde mediados de 2020.

Si bien es cierto que hay
muchas casas gestoras que
ofrecen ETF's, este particu-
larmente tiene un comporta-
miento muy acotado con el
mercado y puesto que busca-
mos una Beta lo mas préxima
al, cumple ala perfeccién con
su cometido. m
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Buasqueda de las mejores oportunidades frente
a cada subida y bajada del mercado

ctiva ﬁffé ‘busca generar rentabllldades\~
) positivas tanto-en mercados alcistas com bajistas invirtiendo en

las mejores oportunidades de crédito global y europeo.

B Seleccion de emisores y valores para impulsar retornos estables.

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

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

Riesgos a tener en cuenta:

Riesgos relacionados

El fondo puede estar expuesto a riesgos de
crédito, mercado, apalancamiento, tipos de
interés y liquidez adicionales, debido a la
naturaleza de las inversiones en los mercados de
crédito mundiales y en derivados relacionados.

columbiathreadneedle.es

*Fuente: Columbia Threadneedle Investments, a 31 de diciembre de 2021.
Para fi nes de marketing. Informa

y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fl uctuaciones de los tipo:
documento tiene cardcter meramente informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitacion para realizar una ofel

Riesgos de inversion

El fondo esta sujeto a
riesgos relacionados con
la inversién en titulos de
deuda, divisas, posiciones
cortas y derivados.

Perfil del inversor

Este fondo es adecuado para
inversores que pueden tolerar
niveles moderados de riesgo y que
presentan un horizonte de inversion
a medio plazo.

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

importante: Exclusivamente para uso de clientes profesionales (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). El valor de las inversiones y cualquier ingreso no esta garantizado
cambio. Esto signifi ca que un inversor podria no recuperar el importe invertido. Su capital estd sujeto a riesgos. El presente
de compra o venta de cualquier titulo u otro instrumento fi nanciero, ni para prestar asesoramiento o ser-

vicios de inversién. Threadneedle (Lux) estd autorizada en Espafia por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y esté registrada con el nimero 177.Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (Société

d'investissement a capital variable, 0 «SICAV»
Management Luxembourg S.A., que recibe asesoramiento de Threadneedle
to de datos fundamentales para el inversor (KHD) asf como de los dltimos informes anua
aplicables a la inversion de cualquier fond

espafiol y holandés (no ex olleto en holan

gratuitamente previa peticion por escrito a la dad gestora remitida a 44, rue de la Vallé

cilio en 47, avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo),y en w

stituida conforme a la legislacidn del Gran Ducado de Luxemburgo. La SICAV emite, reembolsa y canjez
anagement Ltd. /o de una selecci

y semestrales, y de los términos
e fondo. Otros documentos distintos de los documentos de datos
Los KIID estan disponibles en idiomas locales. El resumen de los derechos de los inversores se encuentran disponibles en nuestro sitio web en inglés. Los documentos pueden obtenerse

661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), asf como a través de International Financial Data Services (Luxembourg) S.

s fundamentales para el inversor (KIID) estén disponibles en inglés, fran

es. La sociedad gestora de la SICAV es Threadneedle
nes en un fondo sobre la base del folleto en vigory el documen-
ores de Riesgo» del folleto pueden consultarse todos los
, aleman, portugués, italiano,

, con domi-

columbiathreadneedle.com. Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo
(R.C.S.) con el niimero B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo). Threadneedle Management Luxembourg S.A. podré decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion del Fondo.
Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial global del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle. columbiathreadneedle.es.
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CHRISTINA WOON | Directora de inversiones de abrdn en Singapur

«Asia todavia esta en el inicio de
la reapertura y la recuperacion
tras la pandemia»

La regién de Asia-Pacifico centra la atencién del mercado por la politica de Covid 0
en China y la puesta en marcha del acuerdo de libre comercio Asociacién Econdmica Integral
Regional (abreviado RCEP por sus siglas en inglés). Christina Woon, directora de inversiones de
abrdn en Singapur explica el momento de reapertura que vive el continente y las oportunidades
que brinda a los inversores a largo plazo un momento de volatilidad como el actual.

POR PABLO GALLEN / REDACCION

Aunque la regién de Asia-Pacifico es una
zona amplia y diversa, ées posible hablar
de una perspectiva econémica comiin para
todos estos paises? ¢Qué prevé en los
préoximos meses para la region?

Las perspectivas de Asia a largo plazo se man-
tienen intactas, gracias a los motores de cre-
cimiento estructural que se mantendrén du-
rante los préximos afios. Su enorme potencial
se basa en un enorme mercado interno, una
mano de obra joven y un proceso constante y
sostenido de urbanizacién. En 2030 alberga-
ré mas del 60% de la clase media mundial y
representard mas de la mitad de la demanda
global. Asia también es lider en muchos seg-
mentos de las nuevas tendencias tecnoldgicas
estructurales, como la electrificacion, la au-
tomatizacién, la inteligencia artificial... Estos
cambios fundamentales, combinados con el
auge del comercio electrdnico, siguen trans-
formando la dindmica de muchas industrias,
presentando tanto riesgos como oportunida-
des para las empresas. El aumento de la renta
disponible ha propiciado la expansién de los
mercados nacionales, mucho menos depen-
dientes de las exportaciones que antes.

éLe preocupa la politica Covid O de China y
su posible impacto en el crecimiento y las
repercusiones en la cadena de suministro?

La actual politica de Covid O ha tenido un
gran impacto en su propia economiay en la
cadena de suministro mundial, ademas de
los riesgos geopoliticos, como la guerra co-
mercial entre EE.UU. y China, y la pandemia
de Covid-19, que entra ahora en su tercer
afio. AUn es pronto para que la economia
china muestre signos de recuperacién des-
pués de todas las medidas de flexibiliza-
cién monetaria adoptadas. Esto también se
refleja en las valoraciones, ya que muchas
empresas han experimentado caidas en
bolsa debido a las ventas que se han produ-
cido en este contexto de incertidumbre, y
ahora cotizan a niveles posiblemente atrac-
tivos. Por eso, a pesar de la gran cantidad
de noticias que han pesado sobre el senti-
miento a corto plazo, sigue siendo impor-
tante que los inversores no pierdan de vista
las oportunidades, y alin méas importante
qgue sean selectivos.

La region es importadora de algunas ma-
terias primas y estamos viendo una subida
de precios, équé impacto tiene esto en las
perspectivas?

El aumento de los precios del petrdleo y
de las materias primas perjudica el con-
sumo, aumenta los costes de los insumos
para las empresas y, en ultima instancia,
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pesa sobre el crecimiento de la economia
en general. El impacto es desigual en toda
la regidén. Por ejemplo, India, Tailandia y
Filipinas se pueden llevar la peor parte, ya
que son los paises mas sensibles a las cri-
sis de los precios de la energia. Los tres
son importadores netos de materias pri-
mas y tienen un elevado peso de la energia

en sus cestas del IPC. Esto también da a
sus bancos centrales més tiempo para re-
flexionar a la hora de normalizar la politica
monetaria en medio de un mayor riesgo de
crecimiento. Por otro lado, Australia e In-
donesia, los dos principales exportadores
de materias primas de la regidn, se pue-
den beneficiar de las subidas de precios
de otras materias primas. Otro beneficia-
rio puede ser Malasia, exportador neto de
petréleo, gas y aceite de palma.

éQué sectores y paises ponderan en sus
carteras?

Aspiracién: el aumento de la riqueza en Asia
estd provocando un réapido crecimiento del
consumo premium en areas como los pro-
ductos de cuidado personal, los servicios fi-
nancieros y los alimentos y bebidas

La construccion en Asia: la urbanizaciény el
auge de las infraestructuras beneficiaran a
los promotores inmobiliarios y a los produc-
tores de materiales como el cemento

Futuro digital: la creciente integracién en
el marco de la adopcién generalizada de la
tecnologia significa un futuro brillante para
las empresas relacionadas con los juegos de
azar, Internet, la tecnologia financiera y los
servicios tecnoldgicos como la nube.

La ecologia: los responsables politicos de
todo el mundo se estan comprometiendo
con un futuro mas verde y con la reduccién
de las emisiones de carbono, y Asia esta en
primera linea.

Salud y bienestar: Nuestras participacio-
nes incluyen empresas de investigacién por
contrato, cuidados respiratorios y del sue-
fio, vacunas, productos farmacéuticos y de
diagnéstico.

Habilitadores tecnolégicos: las cadenas de
suministro tecnolégico de Asia estan bien
posicionadas para el crecimiento estructural
relacionado con el despliegue del 5G, el big
data vy la interconectividad digital. m
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Invelgsién Alternativa:
opcion u obligacion

as inversiones alternativas pode-
mos definirlas como todos aquellos
activos que no son activos tradicio-
nales (renta variable, renta fija o ac-
tivos monetarios).

Las diferentes categorias de activos alter-
nativos son casi ilimitadas, algunos ejem-
plos de inversiones alternativas mas cono-
cidas: private equity, venture capital, real
estate, financiacién alternativa, activos
como Infraestructuras, materias primas... u
otras mas “exdticas” como los cat bonds,
CTAs, estrategias de arbitraje... En cual-
quier caso todas tienen en comin un com-
ponente de iliquidez y/o descorrelacién en
relacion a los activos tradicionales en ma-
yor o menor medida.

La popularidad de las inversiones alternativas ha
ido creciendo en los ultimos afios a consecuen-
cia de dos factores:

m Las caidas de las rentabilidades de la renta fija
habian dejado “huérfano” al inversor conser-
vador y expuesto a riesgos de un escenario
como el actual de subidas de tipos.

m Elotro factor ha sido la correlacion positiva de
ambos activos (renta fija y renta variable) de
los Ultimos afios, lo que hace las carteras mu-
cho mas vulnerables en ciertos momentos de
mercado. El afio actual estd demostrando que
estos riesgos eran muy reales.

Las soluciones para el inversor privado se han
ido multiplicando en los ultimos afios de tal ma-
nera que un activo que tradicionalmente solo
estaba dirigido al inversor institucional (por las
altas barreras de entrada en cuanto a volumen
minimo, la iliquidez o la calificacion necesaria
para ser apto para estas inversiones) poco a
poco va consoliddndose dentro de las carteras
de los inversores individuales debido a la prolife-
racion de nuevas soluciones que van ofreciendo
distintas gestoras.

Dentro de las inversiones alternativas tenemos:

m Aquellas que se derivan de los activos tradi-
cionales y tienen unas caracteristicas similares
a estos: En la Renta Variable encontramos los
private equity o venture capital... En RF encon-
trariamos todas las soluciones de financiacién
alternativa como el direct lending, loans...) y



soluciones hibridas entre ambos activos como puede ser las
infraestructuras o el real estate.

m Aquellas que tienen unas caracteristicas propias distintas a
las anteriores como serian las materias primas o las estrate-
gias de arbitraje, cobertura, volatilidad, trend following, mar-
ket neutral etc.

Cada categoria tiene una contribucién diferente dentro de
una cartera:

Aquellas con caracteristicas similares a la RF o RV pueden me-
jorar el perfil de rentabilidad de nuestras carteras por la prima
de rentabilidad que ofrecen por su iliquidez (financiacion alter-
nativa, PE, venture capital...) o pueden suavizar la volatilidad de
las carteras por el método de valoracion que se emplea o por la
mayor predictibilidad de retornos de ciertos activos (hablamos
de infraestructuras y real estate en este caso).

Por otro lado, aquellas inversiones alternativas que tienen baja,
nula o correlacion negativa con los activos tradicionales pueden
ofrecer proteccién e incluso rentabilidades positivas en momen-
tos de volatilidad y mercados bajistas.

Conclusion

Ambas caracteristicas hacen que las inversiones alternativas
ofrezcan al inversor y su cartera una mayor diversificacion y les
permite navegar mas tranquilos en momentos de alta volatili-
dad en los mercados.

Si bien sus bondades parecen claras, consideramos muy impor-
tante antes de incorporarlas a cartera entender perfectamente
su funcionamiento, sus riesgos, sus costes... y muy importante
gue valoraciones se estan pagando en ese momento por el tipo
de activo que nos hagan pensar que es una oportunidad y ofrez-
can una prima adicional sobre los activos liquidos. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

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

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

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

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

Carlos Farras
Fernandez

Socio directory
ClO de DPM Finanzas
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ISABEL LEVY E INGRID TRAWINSKI
Co-CIOs en METROPOLE Gestion, filial de ODDO BHF Asset Management

«Nuestro proceso de inversion
complementa la gestién value
tradicional mediante un enfoque
adecuado para todos los sectores»

A finales de septiembre del 2021, ODDO BHF AM anunciaba la adquisicion del 100%
de las acciones de Metrople Gestion, una firma francesa especializada en inversion value,
con mas de 20 afios de experiencia. Con esta alianza estratégica, ODDO BHF AM
completaba la oferta a sus clientes con especialistas en activos value.

REDACCION

éQué pueden decirnos sobre los fondos ME-
TROPOLE Sélection y METROPOLE Euro SRl y
podrian explicarnos como es su filosofia value
responsable?

METROPOLE Sélection es un fondo concentrado
con acciones de todo tipo de capitalizacién bursatil
de la Unidn Europea, el Reino Unido, Suiza y No-
ruega. A fin de diciembre de 2021, el fondo tenia
activos gestionados por valor de 582 millones de
euros. Por su parte, el METROPOLE Euro SRI es un
fondo concentrado de valores de la zona euro con
una capitalizacién bursatil superior a 5.000 millo-
nes de euros. A 31 de diciembre de 2021, tenia ac-
tivos gestionados por valor de 160 millones de eu-
ros. Ambos fondos son gestionados por el mismo
equipo desde noviembre de 2002. Nuestra filoso-
fia de gestion es la filosofia value responsable, que
consiste en seleccionar las acciones con la mayor
calificacién ESG y que, segln nuestro anélisis, pre-
sentan descuento con respecto a su valor sectorial.
éQué les diferencia de otros gestores value?
En primer lugar, nuestro equipo lleva integrando
criterios ESG en su proceso de inversion desde
2008. En ese afio, desarrollamos una metodo-
logia de calificaciones de empresas basada en
150 indicadores de aspectos medioambienta-
les, sociales, de gobernanza y grupos de interés.
Ademas, METROPOLE Gestion ejerce sus dere-
chos de voto en todas las empresas en las que
invertimos y se implica como accionista activa-

mente de forma individual, colectiva y temética,
al igual que tiene en cuenta todos los riesgos de
sostenibilidad. Como resultado, ambos fondos
han obtenido la certificacién francesa de ISR y se
clasifican en virtud del articulo 8 del nuevo regla-
mento SFDR.También nos diferenciamos de otros
gestores value en como integramos un enfoque
sectorial en los métodos de valoracién similares
a los utilizados en el analisis de fusiones y adqui-
siciones. Ademas, prestamos gran atencion a la
solidez de los balances de las empresas, lo que
nos permite invertir en empresas de alta calidad.
Los inversores estan volviendo a apostar por
las acciones value. éCudles consideran que
son los argumentos principales para esta
vuelta a la gestion value?
La gestién growth se ha visto impulsada desde
2014 por la fuerte caida de los rendimientos de los
bonos a largo plazo. Esto se debe a que los gestores
growth calculan el crecimiento de las empresas
descontando sus futuros flujos de caja basandose
en un tipo de descuento que ha seguido en todo
momento la trayectoria a la baja de los rendimien-
tos de los bonos. Y lo mismo puede decirse de las
acciones tecnoldgicas y verdes: cuanto mas bajen
los rendimientos de los bonos, mayor sera el valor
asignado a sus tasas de crecimiento. A estos esti-
los de gestion se les denomina «duracién largay.
En cambio, la gestidn value se ha degradado
porque su objetivo no es valorar el crecimiento



futuro, sino detectar descuentos que parecen in-
justificados y que podrian reducirse en dos o tres
afios. Por tanto, los inversores estan volviendo a
la gestién value, debido principalmente al repen-
tino cambio en las expectativas de inflacion y en
los tipos de interés a largo plazo.Pero a los inver-
sores también les preocupan las valoraciones re-
gistradas por las acciones growth, tecnoldgicas y
verdes, que se encuentran a niveles iguales o su-
periores a los de la burbuja tecnolégica de 2000.
Y, por ultimo, los planes de estimulo fiscal
adoptados el afio pasado en todo el mundo, el
gasto en infraestructuras previsto para los préxi-
mos diez afios, las inversiones necesarias para la
transicion energética y, en general, la vuelta a pri-
mer plano de las politicas fiscales expansionistas
han rejuvenecido a las empresas mas tradiciona-
les, pero también a las sélidas o que han transfor-
mado activamente su modelo de negocio y que
han sido pasadas por alto en los tltimos afios.

¢Como estan sus fondos posicionados actualmente?
Nuestras carteras estéan expuestas a acciones de
calidad que ofrecen un gran potencial alcista. Inver-
timos en empresas que tienen mucho que ganar
de los planes de infraestructuras y estimulo fiscal;
empresas que han emprendido importantes trans-
formaciones tecnoldgicas, como en los sectores del

automavil o los medios de comunicacién; empresas
que estan acelerando la transformacion de su mo-
delo de negocio, como en los sectores del papel o
el petrdleo, que en unos afios seran gigantes de las
energias renovables; empresas expuestas a la rea-
pertura econdmicay que se han visto muy afectadas
por la pandemia en estos afios; y, por Ultimo, valores
bancarios cuyos balances actuales son bastante sé-
lidos 14 afios después de la crisis financiera.

éPor qué es el momento adecuado para inver-
tir en METROPOLE Sélection y METROPOLE
Euro SRI?

En primer lugar, porque la inversién en gestién va-
|ue es una forma de diversificar las carteras, dado
que la mayoria de las demas clases de acciones
han subido en los Ultimos afios por la caida de los
rendimientos de los bonos a largo plazo y que la
gestidn value guarda una correlacion inversa con
otras clases de activos. En segundo lugar, el equi-
po vy el estilo de inversién se mantienen igual des-
de hace 20 afios, y han dado buenos resultados
en entornos positivos para la gestion value y no
han cambiado su enfoque incluso durante perio-
dos complicados. Y, por ultimo, nuestras carteras
estdn ampliamente diversificadas en muchos
sectores econdmicos e invertidas en empresas de
calidad con balances sélidos. m
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CARLOS MIJANGOS | Director general Financiero de Sacyr

«El compromiso de Saycr
para 2022 es reducir la deuda
con recurso hotablemente»

Carlos Mijangos, director general Financiero de Sacyr, presenta los resultados de la compaiiia
en el primer trimestre del afio, periodo en el que aumenté un 13% la cifra de negocios
y un 25% el EBITDA. Asimismo, nos cuenta los planes y objetivos que tiene Sacyr
para el resto del afo y cual sera su politica de dividendo.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

En los tres primeros meses del afio, Sacyr ha
logrado aumentar tanto la cifra de negocios,
como el EBITDA y el beneficio neto de los
negocios. ¢Cual ha sido la clave para alcan-
zar estas cifras?

El modelo de negocio de Sacyr es un modelo
resiliente, donde el 83% del EBITDA del pri-
mer trimestre procede de esos activos con-
cesionales con bajo riesgo de demanda. Esta
estrategia nos ha permitido dar unos resul-
tados positivos en un escenario macroeconé-
mico desafiante e incierto. El EBITDA fue de
243 millones de euros, un 25% mas que en el
mismo periodo de 2021y la rentabilidad al-
canzd nuestro récord, con un margen EBITDA
sobre cifra de negocios del 20,3%, 200 pun-
tos basicos superior a la alcanzada en 2021.

La deuda neta con recurso crece hasta los
798 millones de euros. ¢A qué se debe este
incremento?

Este incremento se debe, en gran medida, a
la propia estacionalidad del negocio, con una
negativa evolucién del circulante en las areas
de construccidn y servicios que se recupera
a lo largo del afio y por otra parte al desfase
temporal que se produce entre las distribu-
ciones realizadas por las sociedades conce-
sionarias y las aportaciones de capital que se
deben realizar a los proyectos que se encuen-
tran en fase de construccion. En este trimes-
tre se han recibido Unicamente 6 millones de

euros de los 180 millones previstos en el afio
y en cambio se han realizado aportaciones de
capital por importe de 65 millones de euros,
que supone aproximadamente el 35% del es-
timado para todo el afio. Reiteramos nuestro
firme compromiso para 2022: reduciremos la
deuda con recurso notablemente. Y el obje-
tivo para 2025 es situar la deuda con recur-
so en minimos, unos 100 millones de euros,
mientras seguimos creciendo en nuestra ac-
tividad concesional.

éCuales son los objetivos que se marca el
Plan Estratégico de Sacyr?

El Plan Estratégico que lanzamos en febrero
del afio pasado para el periodo de 2021-2025
tiene dos puntos clave: el foco en el desarro-
Ilo de los negocios concesionales y el impul-
so de la sostenibilidad. Este plan anticipa un
nuevo ciclo expansivo de Sacyr Concesiones,
que generara el 85% del EBITDA del grupo en
2025. En cuanto a las previsiones econémi-
cas, el objetivo marcado es superar en 2025
los 5.500 millones de euros la cifra de nego-
cios y los 1.200 millones de EBITDA. Respec-
to alos mercados prioritarios para este nuevo
ciclo estratégico, potenciaremos nuestra pre-
sencia en Espafa e ltalia en Europa; Colombia
y Chile en América Latina, y los mercados de
habla inglesa. Nuestro objetivo es tener una
presencia equilibrada de aproximadamente
un tercio de la facturacién en Europa, un ter-
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cio en América Latina y otro tercio en los pai-
ses de habla inglesa. El fuerte crecimiento de
la empresa en los 15 primeros meses del Plan
nos impulsa a realizar una revisién al alza de
los objetivos propuestos. En la pasada Junta
General de Accionistas, nuestro presidente,
Manuel Manrique, ya anuncié que se fijaran
nuevas metas mas ambiciosas.

¢Qué avances han conseguido en materia de
sostenibilidad?

La sostenibilidad es un punto clave en el Plan
Estratégico 21-25 de Sacyr y se refleja en
todas las actividades de Sacyr. Asi lo estén
reconociendo diferentes agencias interna-
cionales. Ademas, estamos realizando no-
vedosas financiaciones sostenibles a través
de emisiones de bonos sociales ligados a
nuestros proyectos de concesiones que op-

timizan los recursos via mercado de capita-
les y banca comercial, mitigando los riesgos
con instrumentos de liquidez y basados en
el cumplimiento de una serie de indicadores
sostenibles.

éQué politica de dividendo va a seguir la
compaiiia para los préximos ejercicios?
Nuestro compromiso con los accionistas es
mantener una politica de remuneracion al ac-
cionista recurrente, en el entorno del 5%. En
febrero se pagd un scrip dividend de 0,049
euros por accién, o bien una accién nueva por
cada 45 existentes. El 85% de los accionistas
eligieron cobrar en acciones. La Junta Gene-
ral de Accionistas de este afio aprobé el pago
de dos nuevos scrip dividend por lo que el
accionista seguird contando con esta féormula
de retribucién. m
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El camino del CF Intercity

a idea de crear un nuevo club de
futbol en la provincia de Alican-
te, con una gestion deportiva y
econdmica totalmente disruptiva,
surge en el afio 2015. Dos afios
mas tarde, con la compra del GCD Sant Joan,
un equipo de Primera Regional Autonémica de
la provincia de Alicante, nace lo que hoy es el
CF Intercity. La esencia original parte de la idea
de crear un club de futbol gestionado como una
empresa, rompiendo con el modelo tradicional
de los clubes deportivos espafioles. El hito méas
relevante en nuestra historia se produjo el 29
de octubre de 2021 con la salida a bolsa del
club, convirtiéndose el CF Intercity en el pri-
mer equipo espafol en operar dentro del BME
Growth. El Gltimo escalén en esta trayectoria
ascendente ha sido la fusion con el Lucentum
Alicante (equipo de baloncesto de la ciudad de
Alicante), evidenciando la intencidn de crear un
grupo deportivo potente a nivel nacional.

Los co-fundadores del club de futbol Intercity,
son co-fundadores de la reconocida empresa de
reconocimiento facial FACEPHI : Salvador Marti
Varé (presidente del Club de Futbol Intercity)
y Javier Mira Miré (Actual CEO de Facephi),

empresa cotizada en el BME Growth. Desde su
experiencia, se adentraron en un modelo finan-
ciero desconocido en el deporte, buscando las
oportunidades que ofrecen el mercado y una
financiacion mas eficiente.

Siempre hemos perseguido la innovacién y em-
prender en proyectos que marquen la diferencia.
Teniendo muy presente el ejemplo de los nume-
rosos clubes de futbol que caen en una deuda
irreversible, e incluso desaparecen por no tener
medios financieros, se considerd que era el mo-
mento de explorar otros caminos y diferentes
modos de financiacién en el mundo del futbol.

El modelo de negocio es claro: alcanzar nuestro
breakeven, es decir, llegar al futbol profesional
donde los clubes de futbol empiezan a tener
una rentabilidad. Para conseguir este obijeti-
vo, tenemos una estrategia financiera: realizar
ampliaciones de capital para obtener recursos
recurrentes suficientes y disponer de uno de los
mejores presupuestos en la categoria, optando
asi al ascenso cada una de las temporadas. El
camino deportivo ha sido rapido ya que hemos
conseguido cuatro ascensos en cinco afos, el
ultimo esta misma temporada con el ascenso a



la Primera RFEF. Ya estamos a un solo paso del futbol profesio-
nal, y también del baloncesto profesional. Los planes del club
pasan por conseguir ser sostenibles y eso solo se conseguira
cuando se llegue a Segunda Division. Hasta entonces, hay que
financiarse en el mercado de capitales y conseguir presupues-
tos ambiciosos para lograr los ascensos.

Por el camino y de manera paralela, hacer crecer la estructura or-
ganica y profesionalizar el club, asi como convertirlo en un grupo
deportivo, mas alla del futbol, afiadiendo secciones de diferentes
deportes, integrando y apoyando a otras modalidades que no tie-
nen tanta visibilidad en el panorama deportivo espafiol actual.

Por otro lado, sabemos de la importancia de tener unas insta-
laciones propias y negocios asociados a la actividad deportiva.
Buscamos diferenciarnos y tener las mejores infraestructuras
para el desempefio en las mejores condiciones de la practica
del deporte, potenciando el deporte base y la formacion en las
distintas modalidades que forman nuestro grupo deportivo.

No hay ninguin equipo de futbol que haya salido al mercado en
categorias no profesionales, como es nuestro caso. Ser los pri-
meros en Espafia nos obliga a abrir el camino en un reto com-
plicado, pero apasionante. Nuestro aval es la experiencia em-
presarial y bursatil de los gestores que componemos el grupo,
con el apoyo de los grandes profesionales en gestién depor-
tiva que conforman el equipo de trabajo del CF Intercity SAD.
Sabemos que muchas entidades estan esperando la evolucion
de nuestro modelo de negocio para continuar nuestros pasos,
esto nos hace ser un referente, pero también tenemos una
gran responsabilidad. »

Esad Rojo
Martinez
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» Seguir un modelo pionero, alejado del modelo tradi-

cional utilizado en Espafia, tiene ciertas dificultades
y es un gran desafio. El mercado nos pide mucha
transparencia, dificil de encontrar en los clubes de
futbol, y un gran control en las comunicaciones, so-
bre todo en las estratégicas y financieras, También
en aquellas comunicaciones deportivas que pue-
dan afectar a la cotizacion como fichajes, lesiones
de jugadores, etc... Debemos ser extremadamente
responsables con nuestro trabajo y la informacién
que se trasmite, ya que nos debemos a miles de in-
versores que han apostado por este modelo y que
confian que los objetivos marcados por la direccion
lleguen a buen puerto.

Nuestro modelo de negocio es similar a una star-
tup, con lo que conlleva una serie de obligaciones
gue se vuelven mas estrictas al ser una empresa
cotizada. Consideramos que es el modelo hacia el
gue deben caminar los clubes de futbol. La trans-
parencia es la herramienta mas importante para
gue accionistas, aficionados y amantes del depor-
te, quieran seguir y formar parte del proyecto.

Buscamos romper con la imagen del deporte
espafiol marcada por escandalos econémicos y
mala praxis empresarial. La base es gestionar a
los clubes de futbol como cualquier otra empre-
sa y mostrar con trasparencia las operaciones.
Todos los inversores son propietarios del club y
tienen depositada su confianza en que vamos a
hacer las mejores operaciones que el club nece-
sita para cada momento en el que se encuentre
la compafiia. Todos los equipos pueden disfru-
tar de subvenciones, entradas, abonos, mer-
chandising ... Nosotros también trabajamos es-

tas fuentes de ingreso, pero nos diferenciamos
del resto de clubes al ser el primer equipo en
salir al mercado y tener la posibilidad tnica de
dirigirnos a los miles de accionistas que confian
en nuestro proyecto.

El CF Intercity también busca vincular el club
a proyectos que demuestren con hechos su
compromiso y concienciacién con la sociedad.
Como institucion, queremos estar presentes en
todo tipo de iniciativas que fomenten la forma-
cién en deporte base, el cuidado con el medio
ambiente y la conexién de las personas, las ciu-
dadesy las instituciones a través del deporte.

Tenemos plena confianza en el éxito del CF Inter-
city, y los primeros movimientos realizados tras
la salida a bolsa nos hacen ser optimistas. Actual-
mente tenemos 1100 accionistas en total, con un
nimero importante de accionistas principales
a los que sumamos algtin family office como es
Alpha Blue Ocean (ABO) con el que llegamos a
un acuerdo entrando en la ampliacion de capital
y poniendo a disposicion del club hasta 4,5 mi-
llones, que nos facilita mucho ese crecimiento
organico e inorganico de la compaiiia. También
tenemos al fondo Nice & Green, que ha apos-
tado por el proyecto, y numerosos accionistas
dentro del Consejo de Administracion no sélo de
Alicante sino de toda Espafia y de parte del ex-
tranjero. Ademas, poco a poco nos van llegando
feed backs de mucho interés de otros fondos y
grandes fortunas, sobre todo de inversor privado,
que muestran gran curiosidad por este modelo
de negocio pionero en el mundo del deporte que
esta ahora en auge. m
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CARLOS CAPELA

Director de distribucién para Espaiia, Portugal y Andorra de Federated Hermes

«La Uinica manera de proteger
la erosion de los margenes es mediante
una exposicion especializada
y orientada a los resultados»

Con una experiencia en el sector que se remonta al afio 2006, y tras finalizar su carrera en Administra-
cién de Empresas, Capela se incorporé como banquero a JPMorgan y posteriormente en Citi. También
fue parte del equipo de ventas para Iberia en Jupiter Asset Management, y desde el Ultimo trimestre
del 2019 asumio la responsabilidad en Federated Hermes. Lo que mas le apasiona de su trabajo es
que es muy dinamico y cambiante, de acuerdo con los mercados y las necesidades de los clientes.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

ice ser una persona muy per-

severante y que evita la auto-

complacencia. Ha estudiado y

trabajado siempre en Espafia y

no se plantea vivir fuera ya que
le gusta estar cerca de su familia. Tiene 4 hi-
jos y una de sus mayores preocupaciones es
“el mundo que les va a tocar vivir . . . desde
el punto de vista social y de libertades”. Entre
sus pasatiempos destaca la lectura, jugar al
futbol y viajar.

Resultado de una fusién

Federated Hermes es una de las mayores
gestoras a nivel global, con activos bajo ges-
tiéon que superan los 631.000 millones de dé-
lares y 1.600 billones de activos asesorados.
Con fuerte peso en soluciones del mercado
monetario (67%), seguido de renta variable
y renta fija (15% cada uno) y activos alterna-
tivos (3%).

Es resultado de la fusion en 2018 entre
Hermes Investment Managers y Federated
Investors, una britanica y la otra nortea-
mericana, pero es hasta febrero de 2020
cuando se anuncia formalmente el cambio
de marca de las dos compafiias a Federated
Hermes Inc.

Un sector muy competitivo

y muchos participes

La situacion actual de la industria de gestion de
activos en Espafia esta marcada por ser “un mer-
cado muy competitivo y con demasiados parti-
cipantes, lo que afecta a la rentabilidad”. Como
consecuencia, estamos viendo fusiones y adqui-
siciones tanto a nivel de gestores de activos como
de clientes. El desarrollo del negocio es cada vez
mas dificil, ya que hay menos clientes institucio-
nales y estos buscan asociaciones estratégicas
con grandes gestores de activos relevantes. “Es
mas dificil que las boutiques prosperen en este
entorno, mientras que las grandes empresas que
ofrecen soluciones si lo haran”.

Una industria con muchos retos, pero también
amplias oportunidades para los gestores acti-
vos, que pueden ofrecer soluciones mas ad-hoc
a sus clientes. “El crecimiento es relevante, ya
que hay menos clientes institucionales, pero
mas grandes. Tener una mentalidad de solu-
cion en lugar de una mentalidad de producto
también ayudard a desarrollar relaciones dura-
deras con los clientes”.

La presion sobre los margenes continuara de
la mano de los cambios normativos, especial-
mente al entrar en un afio en el que el rendi-



miento de los gestores activos esté por debajo
de los estandares histéricos. La Unica manera
de proteger la erosion de los margenes es
mediante una exposicion especializada y
orientada a los resultados, capaz de ofrecer
resultados positivos en el actual entorno ma-
croecondmico. Una vez mas, las ofertas tema-
ticas sostenibles y las opciones de alto rendi-
miento de los mercados privados ocuparian un
lugar destacado como opciones de preserva-
cién de los margenes.

Capela considera que la expectativa de fusio-
nes y adquisiciones en Europa ha sido una
promesa a la espera de ser cumplida durante
mucho tiempo y es poco probable que se pue-
da comparar con la dinamica estadounidense,
dada la naturaleza fragmentada de los merca-
dos europeos. Dicho esto, teniendo en cuenta
la situaciéon macroeconémicayy el creciente nivel
de presién sobre los margenes y la necesidad de
diferenciacion, “es probable que veamos ope-
raciones centradas, con el objetivo de alinear
a los gestores ricos en efectivo con los futuros
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motores de crecimiento”. En particular, la capa-
cidad de inversion sostenible y las capacidades
de los mercados privados.

Los millennials se sienten

atraidos por soluciones innovadoras
Los ETF y los roboadvisors se consideran me-
canismos de entrega de soluciones de carte-
ra. El potencial de crecimiento es significati-
vo como resultado del atractivo para nuevos
segmentos de clientes, como por ejemplo, los
millennials.

“Los mercados de criptomonedas casi pare-
cian tener inmunidad parcial a las ventas de
las tecnolégicas, pero la accién de los pre-
cios durante las semanas recientes ha puesto
fin a esa idea”, comenta Capela, y aflade que
la relativa estabilidad del bitcoin entre me-
diados de enero y mediados de abril, cuando
su tendencia fue al alza, fue simplemente la
calma antes de la tormenta. El bitcoin se ha
desplomado un 20% desde la reunidon de la
Fed de mayo. »
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» Las criptomonedas, incluido el bitcoin, se-

guiran bajo presion a corto plazo. El principal
apoyo seria la postura de la Reserva Federal,
mas que cualquier dinamica especifica de
estos activos, pero los recientes comentarios
de la rama méas hawkish sugieren que no es
probable que esto ocurra. “Actualmente no
invertimos en criptomonedas”, hace hincapié
el directivo.

Las nuevas generaciones de inversores son algo
mas impulsivas a la hora de invertir y buscan
resultados mas de corto plazo inmediatez. Pero
también son generaciones mas proclives a la in-
versién sostenible.

Hoy en dia, los inversores disponen de mu-
cha mas informacion y productos. En parti-
cular, los ETFs han surgido con fuerza desde
2008, y "“las estrategias alternativas, tradi-
cionalmente buscadas solo por clientes ins-
titucionales, estan ahora disponibles para los
segmentos mayoristas”.

Principales factores de diferenciacion
en un sector competitivo

Ante un entorno como el que ha dibujado, Ca-
pela considera que Federated Hermes estéa en

una buena posicién. “Llevamos muchos afios
siendo una gestora de activos lider en mate-
ria de ASG e inversién sostenible. Fuimos uno
de los primeros proveedores de servicios de
stewardship a clientes (nuestro negocio tiene
17 afios) y tenemos una interesante platafor-
ma de alternativos”. Su gama de soluciones de
inversion les da suficiente capacidad para sa-
tisfacer las demandas actuales de los clientes,
habiendo sido pionera en fondos del mercado
monetario, permitiéndoles cubrir muchas de
las necesidades de los clientes en un futuro
préximo. Entre los puntos que los diferencian
del resto de competidores destaca:

m Responsable de verdad: TODOS nuestros
fondos estan integrados en ASG

m Comprometidos con el compromiso: Te-
nemos uno de los mayores negocios de
stewardship del mundo, que representa
1,6 billones de ddlares de dinero de los
clientes.

m Compromiso: Todo nuestro personal firma
un compromiso de actuar siempre de forma
responsable con los clientes, los proveedores
yentresi.m
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Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund
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La tecnologia cambiara
y no solo desde este planeta.

Gracias a la innovacion constante que vive este sector, en el mafiana también
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad
de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund.
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El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la
cantidad invertida. Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacion en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI),
que estdn disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg)
S.A. 2q, rue Albert Borschette BP 2174 L1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compaiiias afiliadas. Fidelity
Funds es una sociedad de inversion colectiva de capital variable constituida en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde puede
obtenerseinformacién detallada sobre sus entidades comercializadoras en Espafia. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas de FIL
Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1051






