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Invertir en megatendencias
de inversién, con la
megatendencia de los ETF's

in duda, algunas de las tendencias por parte de

los inversores institucionales es realizar ideas

de inversion sobre las distintas megatendencias

de los mercados. Y es que la inversidn tematica
cada vez gana mas adeptos. Estar dénde van los flujos de
fondos nos garantiza que nuestra exposicién tenga menos
riesgos.

Y las formas de hacerlo son muchas, pero hay una que
cada vez estd creciendo mas y son los ETFs. La indexa-
cion por parte de los inversores institucionales para una Juan Angel Hernandez /
parte de sus carteras es una forma sencilla de entrar Editor de Asset Managers

en cualquier sector de forma rapida y con unos costes

reducidos. “

También, los inversores particulares buscan cada vez
mas invertir a través de ETFs en mercados que no ter-
minan de conocer pero a los que quieren indexarse de
forma sencilla sin tener que buscar los mejores fondos
para hacerlo.

En el momento actual donde los vientos de la inversién no
estan en lo local, es momento para tener ETFs en nuestras

carteras. m
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En el mundo de los ETFs es clave

la diferenciacion,
la innovacion y anadir valor

Como comentaban los expertos, los activos tradicionales ya estdn mas que cubiertos con los
ETFs actualmente existentes. La entrada de nuevos jugadores, incluidas las gestoras tradicio-
nales que estan incursionando en el mundo de ETFs hace que se busguen nuevos activos, que
sean mas nicho o especializados. La inversion ESG via ETFs es una alternativa muy usada en
la construccién de carteras para imprimir ese sello de sostenibilidad.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

os fondos cotizados o ETFs han sido

una de las tendencias mas disrup-

tivas en el sector de la gestion de

activos en los ultimos 20 afios. Su
crecimiento ha dejado sorprendidos a mu-
chos, pero todo apunta a que esta tendencia
permanecera en el tiempo.

A finales de diciembre de 2022, los activos
gestionados (AUM) en ETFs alcanzaron los
6,7 billones de délares en los EE. UU. y Eu-
ropa, con una tasa de crecimiento anual com-
puesto (CAGR) de aproximadamente el 15%

desde 2010. Esto es casi tres veces mas rapi-
do que los fondos de inversion tradicionales.

Histéricamente, los ETFs se han asociado,
sobre todo, a inversiones pasivas, en la ma-
yoria de los casos replicando el rendimiento
de amplios indices de renta variable. Sin em-
bargo, han surgido también fondos cotizados
de gestién activa que estan revolucionando
nuevamente a la industria. Es de esperar que
el panorama de los ETFs esté entrando en una
nueva fase de crecimiento, esta vez impulsa-
do por el auge de los ETFs activos.



Es importante destacar que parte importante del
crecimiento futuro procederd de estos nuevos
instrumentos de inversién que son los ETFs acti-
vos, creando una oportunidad de ingresos que los
gestores de activos no pueden ignorar, indepen-
dientemente de si participan o no en el espacio de
los ETF. Los que sean lo bastante grandes y crean
en esta oportunidad estratégica realizaran la in-
version y crearan una franquicia de ETFs activos
por su cuenta; mientras que otros contaran con el
apoyo de plataformas de marca blanca que pro-
porcionen una infraestructura rentable para que
los iniciadores de fondos lancen sus ETFs.

Adria Beso, Head of Iberia, Nordics and Pla-
tform Distribution de WisdomTree Europa
comenta que 2022 fue un afio muy malo para
los fondos mutuos, sin embargo, para los ETFs
fue bastante positivo y en general para todas
las clases de activos. “Para este afio en general,
estamos viendo entradas en torno a unos 15.000
millones de euros en ETFs domiciliados en Euro-
pa, especialmente en renta fija en el mes de abril,
tanto en corporativo como gubernamental”. Sin
embargo, también comenté que, en materias
primas, con la apertura de China se vieron
bastantes flujos, especialmente en las Gltimas
semanas flujos hacia el oro como activo refu-
gio y mas defensivo. El especialista comenté

[ EsTRarecias
1 de INVERSION

también sobre los ETFs tematicos y dijo que
“los temdticos han estado un poco mds calmados
en los tltimos meses, en cuanto a interés y flujos
este afio, pero igual a lo largo del afio se despierta
el interés y los flujos empiezan a despertar tam-
bién”.

Por su parte, Pedro Santuy, Sales Manager ETF
& Index Solutions para Iberia de BNP Paribas,
comenta que en su caso en lo que va de afio, han
visto entradas netas de alrededor de 50.000 millo-
nes de euros en ETFs, de los cuales 27000 millo-
nes de euros han ido a renta variable, unos 23.000
millones de euros a renta fija, “y hace ver el peso
que estd ganando la renta fija en la inversioén a través
de ETFs, aunque obviamente la penetracidn histdrica
de los ETFs de renta fija ha sido muy inferior, pero es
una tendencia creciente para los siguientes afios”. El
experto comenta que en cuanto a ETFs con sello
ESG, articulo 8 0 9, de los 23.000 millones de en-
trada en renta fija casi el 35% fueron a ETFs ESG,
mientras que en renta variable este porcentaje fue
ligeramente inferior. Estima que probablemente los
ETFs ESG de renta fija vuelvan a ser un activo con
bastante interés para la construccién de carteras y
el flujo contintie en los préximos trimestres.

Los expertos comentan que en el primer tri-
mestre del afio se vieron flujos a la renta fija de»

asset
managers

MEGATENDENCIAS PARA INVERTIR CON ETr3

PEDRO SANTUY

Director de ventas de
ETF e indexados
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»mercados desarrollados, sobre todo el crédito

europeo que fue muy demandado por el inversor
final, con una migracién gradual hacia gobiernos
con duraciones medias en torno a 4 afos.

De cara a los préximos meses, y con la vola-
tilidad de los mercados, Adrid Beso comenta
que es dificil prever hacia dénde iran los flujos.
Sin embargo, en cuanto a tendencias en ETFs
considera que seguiremos viendo interés por
la parte mas defensiva de los activos, tanto
en renta fija como en renta variable, con el oro
siendo uno de los pilares. Sin embargo, incide
que en renta variable se prevé mas interés por
ETFs factoriales o smart beta, y por la calidad
de dividendos. En WisdomTree han visto inte-
rés en esa parte un poco mas defensiva o dife-
renciada del mundo de la renta variable, pero
recalca que es dificil predecir qué va a pasar, ya
que depende mucho de lo que hagan los ban-
cos centrales, o si al final hay esa recesion tan
esperada o no, y si vuelve o despierta el interés
por mas activos de riesgo.

En cuanto a nuevos lanzamientos, se busca ser
innovador en cuanto a los subyacentes. Por
parte de BNP Paribas, se espera el lanzamien-
to de 15 soluciones nuevas desde ahora hasta
2025, porque es un mercado en el que aparte
de los jugadores existentes, se producen en

De izquierda a derecha: Alvaro Lleras (Tressis), Patricia Pomares (Caixabank), Victoria Torre (SelfBank), Adria Beso
(WisdomTree), Diego Rueda (Unigest), Consuelo Blanco (Estrategias de Inversion), Pedro Santuy (BNP Paribas),
Santiago Bannatyne (Indosuez WM).

corporacién practicamente cada mes nuevos
jugadores. Como ejemplo, han complementa-
do la parte de renta fija via el lanzamiento de
un ETF de gobiernos europeos 1-3 y un ETF de
aggregates europeos de Eurozona.

WisdomTree, en lo que respecta a los activos
tradicionales, considera que la innovacién es
dificil. Y lo que se ha visto en los Ultimos afios
son nuevos jugadores donde es clave la dife-
renciacion, la innovacion, y el anadir valor
mucho mas alla de indices tradicionales y
costes; que hasta ahora la industria de ETFs
habia estado muy centrada y la mayor parte
de activos aln estan en bajos costes e indi-
ces tradicionales. “Nosotros desde el principio
nunca hemos hecho o no nos hemos centrado en
indices tradicionales, sino que nuestro enfoque
siempre ha sido la diferenciacién via activos un
poco mds nhicho o especializados. Lo que vemos
en las nuevas gestoras que entran en el mundo de
ETFs (ya sean gestoras tradicionales en el mundo
de la gestién activa o nuevos incumbentes) es el
lanzamiento de ETFs activos o sistemdticos, con
mayor especializacién e innovacién en el mundo
temadtico y en clases de activos un poco mds difi-
ciles de acceder, como el mundo de criptodivisas,
donde hace tres afios habia dos jugadores y ahora
somos siete u ocho gestoras que proporcionamos
producto cotizado sobre ese tipo de activo”, con»
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»lo que desde WisdomTree ven un mercado

mucho més centrado en diferenciacién o inno-
vacion en activos menos tradicionales.

Los ETFs cada vez més forman uno de los pila-
res a tener en cuenta en las carteras tanto de
los propios gestores activos y selectores como
de los clientes finales. En Caixabank, segiin Pa-
tricia Pomares, Portfolio Manager Seleccion
Tendencias de la compafiia, cuentan con una
lista de ETFs recomendados disponibles para los
clientes, siendo el asesoramiento del gestor el
posicionamiento en las carteras de sus clientes.

Cierto es que los ETFs tradicionalmente se ha-
bian estado utilizando de forma téactica, para
aumentar o bajar niveles de inversién, comen-
taba Santiago Bennatyne, Head of Advisory
de Indosuez Espaiia. “Un vehiculo muy utiliza-
do por sus bajos costes, la rapidez para articular
exposicion, pero es cierto que en los tltimos afios
se ha visto un incremento de su uso desde el pun-
to de vista mds estructural, sobre todo en carteras
que se gestionan mds desde el punto de vista top-
down”. Hace referencia a que cuando se busca
hacer un asset allocation, la eficiencia de un
ETF es que se trata de un instrumento extre-
madamente (til para posicionarse en merca-
dos gue no se conocen demasiado o en los
que se quieren tener beta 1. También comenta
que, en los ultimos afios, han notado que hay
productos que “facilitan” el posicionamiento
por ejemplo, a incremento de la pendiente de
la curva de tipos. Es por ello que incide en que

la importancia de la innovacién entre los ETFs
esta jugando un papel importante a dia de hoy.

En SelfBank, utilizan los ETFs en la gestora en
fondos multiactivos, que se combina con de-
terminados fondos de inversién tradicionales y
ETFs, siendo estos ultimos més baratos y donde
al final puedes crear una cartera mucho mas efi-
ciente, comenta Victoria Torre, responsable de
Oferta Digital. Ahora bien, en cuanto a carteras
que se construyen para los clientes, coincide con
Patricia Pomares en que cuentan con una lista de
ETFs recomendados, que en cierto modo repli-
can la estrategia. “Hay que ver qué tipo de contrato
tiene el cliente. Si se trata de asesoramiento impli-
cito un ETF no es viable”. Respecto a la innova-
cién, Victoria Torre comenta que se ha avanzado
muchisimo en los Ultimos afios. Anteriormente
se concebia a un ETF como gestidn pasiva y al
final, el asesor o gestor tenian que dar al cliente
una rentabilidad adicional a lo que da un indice.
Pero en el momento en el que ya empezamos a
ver esos ETFs de gestién activa, ésto permitira
que se vayan incorporando a las carteras como
un elemento mas.

En la parte mas especifica de fondos de fon-
dos, Diego Rueda, responsable de Seleccion
de Fondos y gestor de fondos de fondos se-
nior de Unigest, comenta que “al final también
los utilizamos para incrementar el perfil de soste-
nibilidad y que nuestros fondos tengan un perfil
de ESG”. El hecho de que los ETFs se hayan

logrado unir a esa inversién sostenible es algo »
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'
m Grafico 1. éQué vehiculos de inversion utiliza
actualmente/recomienda con sus clientes?

2019 2023

Exchange-traded funds (ETFs) 88.0% 90.1% «
Cash and equivalents 79.9% 78.4% v
Mutual funds (non-wrap) 70.2% 639% v
Individual stocks 54.4% 508% v
Individual bonds 4.8% 2% «
ESG (environmental/social/governance) funds 25.5% 348%
Separately managed accounts 26.1% 33.0%
Fixed annuities (immediate and/or deferred) 228% 308% -
Variable annuities (immediate and/or deferred) 28.4% 30.4% +
Mutual fund wrap program(s) 32.4% 287% ~
Fixed permanent life insurance products 24.4% 267% «
Private equity funds 12.3% 230% »
Variable permanent life insurance 14.0% 225% +

»muy favorable para la gestién. El crecimiento

en inversion ESG ha crecido muchisimo, espe-
cialmente en la renta fija.

Otro tema para considerar es la desventaja
fiscal de los ETFs respecto a los fondos tradi-
cionales. Sin embargo, los ETFs han sortea-
do ese inconveniente al ser un instrumento
bastante agil en la toma de decisiones o al
[levar a cabo un asset allocation, argumenta
Alvaro Lleras, Analista de Inversiones de
Tressis. Aflade que “ante un escenario como
el actual, marcado por una alta volatilidad y en
el que los fondos tradicionales se enfrentan aun
a retos para superar a los indices, los ETFs pa-
sivos tienen una gran ventaja sobre los demds

activos”. Entonces, ante mercados en los que
es dificil superar al benchmark, es mas con-
veniente el uso de ETFs, como es el caso del
S&P 500. Alvaro Lleras coincide en la apor-
tacion de los ETFs ESG como una herramien-
ta para las carteras.

Segun los expertos, la demanda por parte de
los clientes de incluir cada vez una mayor pro-
porcién de ETFs en sus carteras va en aumento.
En el caso de Indosuez, “el cliente estd cada vez
mds informado y consciente de los costes, tanto es
asi que incluso hay carteras integramente forma-
das por ETFs, donde el top-down juega un papel
principal, mds que el bottom-up”. Y ademas, la
innovacién con nuevas tematicas y subyacen-
tes hace una gran diferencia, puntualiza Patricia
Pomares de Caixabank.

En cuanto a las comisiones, Victoria Torre in-
cide en el hecho de que seguiran siendo bajas
a pesar del lanzamiento de los ETFs activos, ya
que esa es una de las principales ventajas de
estos vehiculos.

De acuerdo con una encuesta llevada a cabo
por la Financial Planning Association, el 90%
de los profesionales financieros utilizan o re-
comiendan ETF a sus clientes. El 50% espera
aumentar el uso o la recomendacion de ETF en
los proximos 12 meses. Y sdlo el 3% prevé re-
ducir el uso de ETF en los proximos 12 meses. m

|
m Grafico 2. Flujo de fondos a nivel global

Total Global ETF
market

Asset class

Equities

Fixed income Commodities

Total global flows 239,411 99,483 123,722 5,951
Most inflows (area 123,722 (Fixed 74,230 54,572 3,540 (Energy)
and net flows Income) (Other*) (Investment
number) Grade BBB or
higher)
VN TN EITEN -27 (Alternative) | -481 (Mid -3,742 (High -558
and net flows Cap) yield) (Agriculture)
number)

Fuente: Bloomberg, al 26 de mayo de 2023. Todas las cifras estan expresadas en millones de USD. Flujos de productos negociados en bolsa globales
que se muestran usando la funcién FFLO en Bloomberg. Para las acciones, las categorias disponibles son de gran capitalizacién, mediana capitali-
zacion, pequefia capitalizacion, multicapitalizacion y otras. La categoria de érdenes incluye una amplia gama de exposiciones en capitalizacién de

mercado, sectores y temas, y geografias.
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/€ superponen
los ETFs tematicos con
los indices establecidos?

egun una encuesta de WisdomTree

el 31% de los inversores profesio-

nales europeos no realizan asigna-

ciones a ETFs tematicos europeos

por la gran superposicion que exis-
te con las asignaciones de cartera existentes'.

Lo mejor de los fondos cotizados (ETFs) es que
ofrecen una gama de herramientas méas amplia
que los inversores pueden utilizar para gestio-
nar el riesgo en sus carteras. Los ETFs temati-
cos son un subconjunto de un universo de ETFs
mas amplio. El distintivo de los ETFs, tematicos
o de otro tipo, es la facilidad con la que se usan
para lograr los objetivos de cartera.

Estrategias tematicas:
WisdomTreeylalA

A finales de 2018, WisdomTree dio sus pri-
meros pasos en las estrategias tematicas.
La Inteligencia Artificial (IA) iba a ser la pri-
mera oferta. Para algunas compafiias como
Amazon, Alphabet, Microsoft y Apple la IA es
importante. Estas compafiias contribuyen
mucho a la investigacion y al desarrollo del
espacio y abarcan muchos usuarios en sus
plataformas. Las acciones de estas compa-
filas con esas mega bases (miles de millones
en algunos casos) tienen un impacto global
instantaneo.

Estas compafiias suelen tener algunas de
las mayores ponderaciones en los selecti-
vos mas establecidos, independientemente
de que esté enfocado en los indices tecno-
l6gicos como el Nasdag 100 Index o uno de
caracter mas global como el MSCI ACWI
Index. Aunque tuviéramos una gran historia
de IA detras de Amazon, Alphabet, Microsoft y
Apple, muchos no necesitarian nuestro nuevo
fondo para tomar ventaja.

Algunas de las compafnias mas grandes del
mundo ya nombradas hacen mucho en el
campo de la IA y podrian contribuir dentro
de una exposicién a megatendencias de este
tipo. Pero, si los inversores tienen exposicion
a renta variable, seguramente que ya estén
expuestos a estas compaiiias.

El enfoque de WisdomTree

Dentro del contexto del Nasdagq CTA Artifi-
cial Intelligence Index, las compafiias estan
separadas en tres grupos diferenciados: los
Engagers, Enablers y Enhancers. Los Enga-
gers son las compafias en las que la IA es
el foco dominante y expanden la IA al ven-
der un producto o servicio a clientes. Estas
abarcacan el 50% de la exposicion total. Los
Enablers son compafias que representan el
hardware sobre el que se ejecuta la IA, ma-
yoritariamente los semiconductores, que re-
presentan el 40% de la exposicidn total. Los
Enhancers son las compafiias cuya actividad
podria incluir a la IA, y abarcan solo un 10%
de la ponderacién total. Si vemos a Amazon,
Apple, Alphabet y Microsoft como Enhancers,
la ponderaciéon es reducida y los inversores
veran que el top 10 de tenencias sera distinto
a los indices de referencia globales.

Hay que revisar la superposicion
Cada cartera tiene exposiciones existentes.
Los inversores deben reconocer cuales son
éstas y luego probar cualquier nueva inver-
sidn, tematica o de otra indole, contra ellas.

En el Grafico 2, consideramos un caso hipo-
tético en donde un inversor tiene una expo-
sicion al sector tecnoldgico de gran capitali-
zacién de mercado, principalmente a través
de los EE. UU. {Deberfa incluir una estrategia
focalizada en el cloud computing?



m Grafico 1. El escalonamiento de exposiciones evita una
ponderacion excesiva en las compaiiias mas grandes
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m Grafico 2. El cloud emergente es diferente al de
los grandes proveedores cloud que cotizan en bolsa
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(5names, 1.6% weight) (26 names, 7.9% weight) (10 names, 4.1% weight)

La superposicion podria ayudar a tomar esta decisién. Los
mayores proveedores de cloud que cotizan en bolsa (Ama-
zon Web Services, Microsoft Azure y Google Cloud) son
parte de algunas de las compafiias mas grandes del mundo,

y ya estan representadas en el S&P 500, el Nasdag 100, en-
tre otros.

La respuesta a si necesita la exposicién al cloud computing
abarcar estas partes del mercado va a depender del caso
especifico. En el Gréafico 2, se ve la superposicion con el
BVP Nasdag Emerging Cloud Index que, debido a su foco
en el cloud emergente, no incluye la exposicién a ninguna
de las compafiias mas grandes (propietarias de los grandes
proveedores cloud que cotizan en bolsa). Otras estrategias
pueden incluir estas compafiias. Nuestro punto es decir que
muchos inversores ya tienen una exposicion a los proveedo-
res mas grandes de servicios en la nube sin la necesidad de
focalizarse en una inversién cloud. m

' Encuesta paneuropea de inversores profesionales, septiembre de 2022, 600 en-
cuestados, realizada por Core Data Research.

Chris Gannatti

Jefe de anélisis de WisdomTree
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£l mercado abraza la Inteligencia

Artificial mientras sigue
la tensidn en el Mar de China

as principales repercusiones que
afectan al sector tecnolégico y
que estan llenando titulares estas
ultimas semanas se centran basi-
camente en el contencioso entre
China y EE. UU. sobre Taiwan y también las
posibles aplicaciones del ChatGPT y sus efec-
tos sobre el mercado a corto y medio plazo.

En primer lugar, |a reciente tension geopolitica
entre Chinay Taiwan con Pekin flexionando de
nuevo musculo en el Mar de China es un asun-
to muy preocupante. En el caso de acometer-
se una invasién de Taiwan por parte de China
afectaria negativamente a toda la economia
mundial, no sélo a la industria de semicon-
ductores. Aunque un factor disuasorio notable
es gque una invasiéon de Taiwan perjudicaria a
China tanto como al resto del mundo, ya que
China es uno de los mayores importadores de
dispositivos semiconductores del mundo.

También estamos observando cémo el mer-
cado ha abrazado el tema de la |A generativa
y los grandes modelos linglisticos y esta ge-
nerando un gran entusiasmo en torno a futu-

ras oportunidades que van desde la busque-
da en Internet hasta el reconocimiento facial
y la deteccion de fraudes con tarjetas de cré-
dito. Los centros de datos a hiperescala han
sido una forma de ganar exposicion al tema
de la lA y tenemos exposicién tanto a Alpha-
bet como a Microsoft en nuestras carteras.
Microsoft, con una participacién del 10% en
Open Al, es una de las beneficiadas, ya que
sigue incorporando la funcionalidad ChatGPT
a su motor de busqueda Bing. Microsoft in-
formé la semana pasada de unos beneficios
mejores de lo esperado a pesar de un entorno
operativo dificil y destacé el impulso que la
empresa esta experimentando en la |A ge-
nerativa. Microsoft parece tener un papel de
liderazgo en la |A generativa y la ha implan-
tado en numerosas divisiones de la empresa.
Seglin un informe de investigacion de la calle,
la IA se mencioné 50 veces durante la llama-
da de resultados de Microsoft, lo que indica
claramente que la IA desempefiara un papel
importante en el futuro de la empresa. Al-
phabet, que también publicé sus resultados
la semana pasada, destacd las areas en las
que la |A se desplegara mas ampliamente en



su linea de productos. En concreto, la empresa ha ajustado
la relevancia de las palabras clave en Search con los Ultimos
modelos linglisticos de gran tamafo para mejorar la rele-
vancia de los anuncios. A largo plazo, la busqueda podria
ser mas valiosa para los consumidores a medida que la em-
presa aproveche su vasto acervo de datos sobre el compor-
tamiento de los usuarios con la |A para mejorar aliin mas los
resultados de busqueda.

Otros nombres de la cartera que se benefician del tema de la
IA, pero de los que no se habla tanto, son Broadcom y Mar-
vel. Broadcom lanzé recientemente su tejido Jericho3-Al, que
permitirad a los operadores de redes gestionar con eficacia las
crecientes demandas de cargas de trabajo de IA. Esta tecno-
logia llega en un momento en que el gasto mundial en |A esta
aumentando rapidamente, con previsiones de IDC que indi-
can que alcanzara los 154.000 millones de ddlares en 2023 y
mas de 300.000 millones en 2026. Dado que sistemas como
ChatGPT de OpenAl y Bard de Alphabet requieren cantidades
ingentes de datos para ser entrenados, esta tarea se divide en
miles de unidades de procesamiento grafico (GPU) que deben
comunicarse a altas velocidades. El chip Jericho3-Al es capaz
de conectar hasta 32.000 GPU, lo que supone una alternati-
va competitiva a InfiniBand, una popular tecnologia de redes
para superordenadores dominada por Nvidia. Marvel, lider en
soluciones de semiconductores para infraestructuras de datos,
vende chips para interconexiones dpticas dentro del centro de
datos; estos chips estan disefiados para aumentar el ancho
de banda y el rendimiento en los centros de datos en nube.
Ademas, dada la experiencia de Marvel en circuitos integrados
para aplicaciones especificas (ASIC), que pueden programar-
se a medida para realizar una tarea especifica, son una opcion
probable para los hiperescaladores que buscan desarrollar su
propio chip en casa. m

Paul Wick

Gestor del fondo Threadneedle
(Lux) Global Technology

de Columbia Threadneedle
Investments
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;Las empresas tecnolégicas
son caras? Puede que
por una buena razén

| sector tecnolégico americano

acumula en 2023 un extraordi-

nario rendimiento, después de

haber sufrido el afio pasado los

rigores del endurecimiento mo-
netario de la Reserva Federal. En lo que lleva-
mos de afio, el indice Nasdaq 100 ha repunta-
do mas de un 25%, al calor de |la expectativa
de que la Fed cambiara la orientacién de su
politica monetaria en la segunda parte del
afio, para adaptarse a una economia mas dé-
bil y a una inflacion que retorna poco a poco
hacia sus objetivos de largo plazo.

Pero no solo eso, el entorno de riesgos a los
que se enfrenta el inversor sigue siendo muy
complejo y a la resistencia de la inflacién a
caer, las tensiones geopoliticas, los temores
de sufrir una recesién econdémica severa y un
posible error de politica monetaria, se han

unido recientemente la crisis bancaria en Es-
tados Unidos y los potenciales efectos nega-
tivos del techo de endeudamiento, agravados
por la elevada polarizacion politica del pais.
Esto ha permitido que los inversores vean a
las grandes empresas tecnolégicas como una
opcion muy segura y un refugio en tiempos
de incertidumbre, gracias a su escaso endeu-
damiento y a la calidad de sus resultados.

Del mismo modo, estas empresas acome-
tieron en 2022 intensos procesos de ajuste
de personal, con lo que ahora se las percibe
como en mejor situacién para lidiar con la
desaceleracién econdmica que se avecina.

En definitiva, es probable que las grandes tec-
noldgicas sigan recibiendo flujo inversor que
busca protegerse de los actuales riesgos eco-
ndémicos y que, al mismo tiempo, puede bene-



ficiarse de un entorno de menores tipos de interés. Conviene
recordar que la duracidon del sector tecnolégico (la variacion
de los precios de sus acciones en respuesta a un movimiento
de los tipos de interés) es, con diferencia, la mayor entre los
sectores econémicos norteamericanos, por lo que un entor-
no de menores tasas beneficia claramente a estas empresas.

Y vamos ahora con la guinda del pastel, que tiene que ver
con una megatendencia que esta tomando una creciente
importancia en los ultimos tiempos: el desarrollo y aplica-
cion de la inteligencia artificial, que puede aportar a estas
empresas un componente de crecimiento a largo plazo tre-
mendamente interesante.

En efecto, desde la irrupcién de ChatGPT, un sistema de
chat con inteligencia artificial que estd ganando una enor-
me popularidad y promoviendo multitud de proyectos al-
ternativos basados en esta tecnologia, estamos asistiendo
al definitivo despegue de esta megatendencia, que buscan
explotar todas las grandes empresas tecnoldgicas.

Recientemente, la empresa Google ha anunciado el lanza-
miento de su motor Duet Al, que competira con proyectos
de otras grandes tecnoldgicas, como Code Whisperer de
Amazon, una herramienta de codificacién de inteligencia
artificial para todos los desarrolladores. IBM ha presentado
watsonx.ai y Microsoft ha anunciado el lanzamiento de Gi-
tHub Copilot. En suma, todo el sector esta invirtiendo gran-
des sumas de dinero en esta tecnologia, que esta llamada a
experimentar un enorme crecimiento en los préximos afios.

Es evidente que las actuales valoraciones bursatiles de las
empresas tecnoldgicas son exigentes y el PER del indice
Nasdaq 100 se acerca a las 28 veces, sustancialmente por
encima de la media del mercado americano. En este senti-
do, el PER del indice S&P 500, que es uno de los indices bur-
satiles méas caros del mundo, no llega a las 19 veces. Otras
alternativas bursatiles fuera de Estados Unidos son mucho
mas baratas, como los mercados de renta variable de Euro-
pay las areas desarrolladas emergentes.

Esto genera cierta inquietud entre los inversores, que mi-
ran con recelo la posibilidad de que el rendimiento de estas
compafias sea decepcionante con la vista puesta en el lar-
go plazo. No obstante, como hemos visto, el sector goza en
estos momentos de una envidiable combinacién de defen-
sividad y crecimiento, que puede justificar plenamente el
mantenimiento de un buen comportamiento en la segunda
mitad del afio. m

Alvarp Manteca
Gongzalez
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A pesar de la subida vertiginosa

de tipos de interés de la Fed hasta

el 5,25% en un afio, todavia no hay
sintomas solidos de Recesion ni en

la macroeconomia ni en los mercados

| informe mensual de JOLTS (Job

Openings and Labor Turnover Sur-

vey) publicado el pasado 31 de

mayo 2023 a las 16:00 hora espa-

fiola por la Bureau of Labor Statis-
tics (Oficina de Estadisticas del Mercado Labo-
ral), continGian mostrandonos como la subida
de tipos de interés continta infligiendo dafio al
mercado laboral norteamericano.

Asi desde marzo 2022, momento en que la
Fed comenzd este nuevo ciclo de endureci-

miento de su politica monetaria se ha ge-
nerado un aumento progresivo de los des-
pidos (layoffs), caidas de las contrataciones
(hires), reduccién de las bajas voluntarias
(quits) y disminucién de las ofertas de em-
pleo (jobs openings), todavia este deterioro
no ha llegado a generar destruccion de em-
pleo (i.e., despidos > contrataciones) en el
informe mensual de empleo que se publica el
primer viernes de cada mes a las 14:30 hora
espafiola y que seria el principal argumento
por parte de la NBER (Oficina Nacional de In-

GRAFICO 1: EVOLUCION MENSUAL DE LAS VARIABLES DEL INFORME MENSUAL RELATIVO AL MERCADO LABORAL NORTEAMERICANO (JOLTS)

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.




vestigacién Econémica) para decidir un cambio de fase en
el ciclo econémico, es decir de Expansion a Recesion.

Notese en el Gréfico 1 la relacion de causalidad entre la subida
de los tipos de interés en EEUU en la generacion de un deterio-
ro de las variables del informe de JOLTS, es decir, son hechos
conexos y concomitantes. No obstante, véase como la serie de
puntos que representa la evolucion mensual del indice S&P 500
muestra una evolucién positiva desde el mes de septiembre
2022, describiendo ademas (véase Grafico 4) un patrdn alcis-
ta de cabeza y hombros invertido que podria estar poniendo de
manifiesto que lo peor de la inflacion lo hemos dejado ya atras,
entre otros motivos por la fuerte caida del precio del gas natural
y en menor medida del crudo desde los méximos del verano del
2022. En lo referente a la caida del precio del gas natural el ori-
gen de la caida estaria explicada por la destruccién de la deman-
da originada por unos precios excesivamente elevados que ha-
cia que no tuviera sentido econémico producir a dichos precios,
por el cambio climéatico que ha ayudado a un menor consumo
durante los meses de invierno y al impulso sin precedentes de
las energias renovables en EEUU a través de la Ley de Reduccion
de la Inflacién (Inflation Reduction Act) para cortar su depen-
dencia energética del petrdleo y sus repercusiones negativas
sobre la inflacion y sobre los hogares norteamericanos y que su
economia no dependa de las decisiones de la OPEP+.

Véase en el Grafico 2 adjunto relativo al informe mensual de
empleo como la serie histdrica del histograma en verde (crea-
cion neta de empleo) muestra una nitida evolucién decre-
ciente que se puede observar también su media movil simple
de las Ultimas 12 observaciones desde que la Fed inicié este
nuevo ciclo de endurecimiento de la politica monetaria para
traer la inflacion al 2%, cumpliendo asi el segundo mandato
otorgado por el Congreso, pero sin llegar todavia a destruirse
empleo. Por otro lado, en el mismo grafico podemos obser-
var como las dos métricas 10-2 afios y 10-3 meses llegaron a
mostrar y continlian mostrando curva invertida.

Conclusion

La evolucién negativa de las variables del informe de JOLTS
iniciado desde el punto de giro iniciado desde marzo-abril
2022 tras el cambio de orientacién de la politica monetaria
para luchar contra la inflacién hace recomendable que la Fed
no solamente no suba los tipos en su préxima reunién del 14
de junio sino que ademas comience a valorar la posibilidad
de un recorte rapido de sus tipos de interés oficiales para
evitar que el mercado laboral comience a destruir empleo,
siguiendo la misma dindmica que ejecuté Alan Greenspan
desde julio de 1995 (véase Gréfico 3). »

Ramoén
Bermejo Climent
Profesor de Fundamentos de

Finanzas en Icade E2-E3-E4,
Doctorando en la Universidad
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» De esta manera se evitaria poner en peligro el

poder obtener un segundo mandato por parte de
Joe Biden, pues en el momento que se produzca
un mes de destruccién de empleo los republica-
nos le sefialaran a él como Unico culpable, lo que
pondria en riesgo todos los avances climaticos
generados por la Ley de Reduccién de la inflacion
firmada por Biden en agosto 2022. Por otro lado,

y como elemento esperanzador de que lo peor
de la inflacion ha quedado atras y que el techo
de la subida de tipos de interés podriamos ha-
berlo ya alcanzado en el actual 5,25%, nétese en
los Gréficos 4 y 5 las figuras alcistas de cabeza y
hombros invertido que muestran ambos merca-
dos y que permiten estimar unos objetivos teé-
ricos minimos del 16 y 14%, respectivamente. m

GRAFICO 2: EVOLUCION MENSUAL DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES, LA CREACION/DESTRUCCION NETA DE EMPLEO EN EEUU Y SPREAD 10-2 ANOS Y
10-3 MESES E INDICE S&P 500

GRAFICO 3: EVOLUCION MENSUAL DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES, LA CREACION/DESTRUCCION NETA DE EMPLEO EN EEUU Y SPREAD 10-2 ANOS Y

10-3 MESES E iNDICE S&P 500

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

GRAFICO 4: EVOLUCION SEMANAL DEL iNDICE NASDAQ 100
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;Se esta dando realmente
un cambio de conciencia
en Estados Unidos?

Igunos pueden llegar a pensar
que la renta variable nortea-
mericana ha estado histérica-
mente mas rezagada en tér-
minos de sostenibilidad con
respecto a Europa. Pero a lo largo de nuestra
gestién, hemos notado cambios significativos
en la “conciencia ESG” de dichas empresas.

Hace cinco afios, muchas empresas estadou-
nidenses rechazaban reunirse con nosotros
para hablar sobre ESG. Hoy en dia, no solo la
mayoria de las empresas tienen todo tipo de
temas de sostenibilidad sobre la mesa discutir,
sino que los equipos de gestién también escu-
chan y acttian en base a nuestras propuestas.
Si bien todavia hay ciertos factores desfavora-
bles, como las intervenciones politicas en cier-
tas regiones, los equipos directivos de las em-
presas reconocen cada vez mas la necesidad
de mejorar los perfiles ESG y la transparencia.

Desde el lanzamiento del primer fondo STARS
en 2011, Nordea AM ha creado un sdlido con-
junto de soluciones de renta variable y fija con
perfil ESG con tres objetivos claros:

m Invertir en empresas que cumplan con los
estandares ESG robustos

m Crear un impacto duradero a través de
nuestra asignacién de capital

m Generar alfa a nuestros clientes al superar
la rentabilidad que ofrece su indice de refe-
rencia.

A dia de hoy la familia STARS estd compuesta
por catorce fondos globales y regionales que
persiguen a las ganadoras del mafiana, con
modelos de negocio sostenibles y que acttan
de manera responsable.

La estrategia North American Stars de Nor-
dea precisamente busca encontrar las accio-
nes mas prometedoras en Norteamérica me-
diante un enfoque fundamental bottom-up.

Tras ver laincreible evolucion que se esta dando
en la economia americana en términos de ESG,
vemos oportunidades excepcionales en las que
invertir a largo plazo. Estamos convencidos de
que este impulso continuara, por lo que seguira
siendo una asignacion fundamental en las car-
teras de los inversores.

Para ello identificamos dos tipos de acciones:

1. Acciones “Moat y Tailwind". Antes de in-
vertir, evaluamos la posicion estratégica de
las empresas. Por eso ponemos especial
énfasis en empresas con una factores po-
sitivos externos (Tailwind) y con ventajas
competitivas sostenibles (Moat), las cuales
estan mejor posicionadas para mantener
flujos de caja estables, tener un crecimiento
mas fuerte a largo plazo y exhibir mayores
rendimientos ajustados al riesgo. Constitu-
yen alrededor del 70% de la cartera.

2. Acciones con una diferencia de expectati-
vas frente a lo que el mercado piensa. Estas
a menudo requieren de un analisis mas ex-
tenso, ya que su debida diligencia es mas
exhaustiva. Sin embargo, este esfuerzo nos
ofrece un potencial alcista muy atractivo.
Comportan el 30% restante de la cartera.

Siendo una parte integral del proceso de inver-
sién de todos nuestros productos ESG STARS,
nuestro equipo de Inversiones Sostenibles rea-
liza un analisis interno de los factores ESG,
haciendo especial hincapié en cémo una em-
presa maneja especialmente las posibles areas
de conflicto en términos ESG. Para ello analizan



los riesgos materiales que podrian enfrentar en cada caso, que
pasan a ser parte de nuestra propia visién de la empresa. Esto
se traduce en que no estamos sujetos a ninguna evaluacién
ESG externa, sino que la generamos internamente.

Si bien nuestra vision general a largo plazo de las accio-
nes norteamericanas sigue siendo optimista, ha sido pru-
dente mantenerse ligeramente a la defensiva y centrarse
en los valores con mayor sesgo de calidad durante este
periodo de volatilidad. Sin embargo, seguimos buscamos
generar alfa aprovechando las constantes dislocaciones
del mercado a corto plazo'. En un horizonte a largo plazo,
definitivamente vale la pena mencionar el impulso signi-
ficativo que representa el gasto “sostenible” planeado en
Estados Unidos. La administracion de Joe Biden invertira
alrededor de 370 mil millones de ddlares gracias a la Ley
de Reducciéon de la Inflacién en soluciones relacionadas
con el clima. Muchas empresas se beneficiaran de esta
revolucién verde en EE. UU. Una de las acciones sobre las
que somos mas optimistas es NextEra Energy, uno de los
mayores inversores de capital de Estados Unidos en in-
fraestructura y el mayor generador de energia renovable
en Estados Unidos. Dado que la generacién de energia es
responsable de mas del 70% de las emisiones globales de
gases de efecto invernadero, la descarbonizacion del sec-
tor es esencial para alcanzar nuestras ambiciones de cero
emisiones netas. NextEra, que genera electricidad a partir
de la energia edlica, solar y gas natural, tiene uno de los
negocios de servicios publicos de mas alta calidad en todo
el pais, siendo su subsidiaria Florida Power and Light. En
consecuencia, confiamos en la capacidad de generacion
de energia solar a largo plazo de la compafiia. m

T No se ofrece ninguna garantia de que se conseguiran los objetivos de inversién, renta-
bilidad y resultados de una estructura de inversion. El valor de su inversién puede au-
mentar o disminuir, y usted podria perder la totalidad o una parte del capital invertido.

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestion de activos que
llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment Funds S.A. y Nordea Investment
Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales. El presente documen-
to es material publicitario y estd destinado a proporcionar informacion sobre las capa-
cidades especificas de Nordea. El presente documento (cualquier opinion u opiniones
expresadas) no representa asesoramiento de inversion, y no constituye una recomen-
dacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversion
ni para formalizar o liquidar cualquier transaccion ni participar en alguna estrategia de ne-
gociacién en particular. Este documento no es una oferta de compra o venta, ni una solicitud
de una oferta para comprar o vender ningtin valor o instrumento o participar en cualquier
estrategia comercial. Dicha oferta solo podrd efectuarse mediante un memordndum de
oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Este documento no podrd copiarse ni
distribuirse sin consentimiento previo. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset
Management y cualquiera de sus sucursales y/0 filiales de las Entidades Legales.

Joakim Ahlberg

PM of Nordea“s North
American Stars Equity Strategy

Johan Swahn

PM of Nordea’s North
American Stars Equity Strategy
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Invertir aprovechando
tanto la gestion activa
como la pasiva

xiste un vivo debate en torno a si
la mejor opcién para los inverso-
res es la gestion activa o la pasiva.
Pero ¢y si fuera una disputa mal
formulada? Los inversores dispo-
nen de una gama de opciones a lo largo de un
continuo que abarca desde la gestion pasiva
pura en un extremo hasta la gestién activa
pura en el otro, por lo que seria mejor pregun-
tar cdmo pueden aprovechar ambas opciones.

Encuadrar el debate contraponiendo la ges-
tion activa a la pasiva no ha funcionado bien
para los inversores. Después de todo, invertir
constituye un medio para alcanzar un fin. Lo
que realmente queremos como inversores es
que los resultados finales respondan a nues-
tras necesidades.

Entender los estilos

Complicando el debate, la terminologia en
torno a la inversién activa y pasiva ha alcan-
zado sus limites. Lo que era adecuado cuan-

do Unicamente existian dos opciones ya no
vale. Algunas personas entienden la inver-
sion pasiva como la exposicion a la beta pura
a través de un indice ponderado por valor de
mercado, mientras que otros consideran in-
version pasiva cualquier cartera gestionada
pasivamente que incluya estrategias siste-
maticas que intenten captar alfa y puedan
desviarse considerablemente del mercado.
A todo ello es preciso sumarle una realidad:
ninguna inversion es verdaderamente pasiva.
La decision gestion activa o gestion pasiva es
solo una decisién activa en una secuencia de
decisiones activas: primero, se debe elegir la
asignacién de activos; después, si esta asig-
nacién se sobreponderara o infraponderara
tacticamente, dependiendo de la visiéon que
se maneje del mercado vy, finalmente, el peso
de las diferentes clases de activos. Por tanto,
después de todo eso, si uno decide que lo que
mas le conviene es una exposicion pondera-
da por capitalizacion a la renta variable esta-
dounidense, a continuacion, debe decidir si la



exposiciéon mas adecuada es el S&P 500, el MSCI USA, el
Russell 1000 o cualquier otro indice.

No es el producto final lo que determina realmente lo ac-
tivo o pasivo que es uno. Un inversor que compra el indi-
ce S&P 500 y lo mantiene a largo plazo probablemente
puede considerarse a si mismo con seguridad un inversor
pasivo. Sin embargo, los productos pasivos mas granulares
pueden ser muy Utiles para conseguir exposicién a una te-
matica o segmento especifico a la hora de poner en prac-
tica una visién activa. De este modo, la mayoria conside-
rara utilizar el indice S&P 500 Financials para realizar una
apuesta tactica por las perspectivas de nuevas subidas de
tipos en EE.UU., lo que seria el comportamiento de un in-
versor relativamente activo. Por tanto, los términos activo
y pasivo pueden ser engafiosos.

Combinar los dos estilos

Las condiciones econémicas y estructurales cambian a lo
largo de los ciclos de inversion, y lo mismo ocurre con las
oportunidades para generar rentabilidades. Los gestores
activos pasan gran parte de su tiempo analizando la multi-
plicidad de oportunidades de inversién dentro de un merca-
do dado en busca de posibles activos incorrectamente va-
lorados. Por el contrario, la inversién pasiva predica la idea
de que los propios indices brindan el acceso mas eficiente
a un mercado. Dado que parecen tan diferentes, las dos es-
trategias se contraponen a menudo en una suerte de pugna
entre lo activo y lo pasivo, pero lo cierto es que son com-
plementarias. Aunque las estrategias indexadas pasivas se
aprovechan de todo el recorrido de los mercados cuando
suben (menos las comisiones), también sufren todas las
consecuencias cuando los mercados caeny, de hecho, plas-
man el riesgo de mercado.

Es en este entorno cuando la exposicién a la beta pura co-
loca en una situacion precaria a los inversores y estos vuel-
ven la vista a la proteccién del capital, cuando los gestores
activos pueden demostrar su valia. Por eso, un buen gestor
puede marcar una diferencia significativa en una fase de
caidas en los mercados.

Elegir el lugar adecuado dentro del continuo gestion ac-
tiva-pasiva es solo una de las muchas decisiones activas
que los inversores deben tomar para ponderar los obje-
tivos de riesgo, rentabilidad y costes. A la vista de las
variaciones en los resultados, diversificar a lo largo del
continuo, y no solo entre clases de activos, podria ser la
mejor decisién. m

Eugene Philalithis
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'Tres razones para invertir en
bonos corporativos de EE-UU.
con grado de inversion

urante mas de una década,

los inversores han tenido que

lidiar con unos tipos de inte-

rés bajos e incluso negativos,

lo cual hacia muy complicado
equilibrar la cartera y conseguir una renta-
bilidad atractiva. Ahora que los tipos han
subido de forma significativa, las reglas del
juego han cambiado y los inversores empie-
zan a tener cierto apetito por la renta fija,
especialmente dentro del segmento de deu-
da de alta calidad.

En este contexto, los bonos corporativos
con grado de inversién de EE.UU. se pos-
tulan como una opcidn atractiva para las
carteras. Entre sus principales caracteristi-
cas se encuentra su gran tamaiio, ya que el
mercado EE.UU. de bonos corporativos con
grado de inversion es una de las clases de
activos con mas volumen vy liquidez a nivel
global, compuesto por unos 5,9 billones de
délares. De hecho, su tamafio y el alcance
del mercado pueden ofrecer a los inverso-
res oportunidades que pueden identificarse
mediante una gestién activa de la cartera.
Por otro lado, el precio de la deuda corpo-
rativa con grado de inversién de EE.UU. po-
siblemente esté en unos niveles mas atrac-
tivos con respecto a la Gltima década, ya
que las rentabilidades totales han subido
en Iinea con los tipos.

Asi pues, y pese a que el tamafio del mercado y
las rentabilidades disponibles resultan factores
atractivos, los valores corporativos con grado
de inversién de Estados Unidos también cuen-
tan con tres particularidades clave que ayudan
a mitigar los riesgos del mercado e impulsan la
obtencidn de rentabilidades atractivas.

En primer lugar, estos bonos suelen ser una
clase de activos relativamente segura a
largo plazo, ya que los impagos de deuda
corporativa con grado de inversién han sido
poco habituales, en comparacién con otras
clases de activos sensibles al crédito. Si bien
es cierto que hay que tener en cuenta el ries-
go idiosincrasico de rebaja de calificacién
de las companias (los conocidos “angeles
caidos"), el objetivo de los gestores es ges-
tionar el riesgo de rebaja de la calificacién
crediticia mediante la seleccidn de deuda, lo
que significa que, a diferencia de las estra-
tegias pasivas, intentan evitar las rebajas de
calificacién que pudieran producirse.

En segundo lugar, los bonos corporativos con
grado de inversion de Estados Unidos son
una herramienta eficaz de diversificacion,
debido a que han mostrado histéricamente
una escasa correlacion con la renta variable,
los bonos del Tesoro y los segmentos de ren-
ta fija de mayor riesgo.

En tercer lugar, estos activos han mitigado
histéricamente los riesgos durante perio-
dos de importantes tensiones en los mer-
cados. Si observamos las rentabilidades del
mercado en periodos de crisis durante los
tltimos 20 afios o mas, vemos el mercado
corporativo de bonos con grado de inver-
sion de Estados Unidos ha superado a los
préstamos bancarios y a las acciones de
Estados Unidos. De hecho, lo més sorpren-
dente es que, durante los mismos periodos
de crisis y recuperacion, estos activos de
deuda han ofrecido normalmente mejores
resultados que los bonos del Tesoro de Es-
tados Unidos, un refugio seguro tipico du-
rante periodos de volatilidad.
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Fuente: Bloomberg y Voya Investment Management, 31 de diciembre de 2022.

m Grafico 2. Correlacién de las compaiiias con Grado de Inversién
de Estados Unidos con determinadas clases de activos

Gradode indice Bonos RMBS  ABSde CMBSde Alta Préstamos  Deuda S&P
inversién  Agregado  del de Estados Estados  rentabilidad bancarios ME 500
deEstados deEstados Tesoro agencia Unidos  Unidos  deEstados  de Estados
Unidos Unidos Unidos Unidos
Grado de inversion de 1,00 0,85 054 065 0,59 0,53 0,66 0,45 081 046
Estados Unidos
indice Agregado de 1,00 088 090 046 043 033 0,06 061 019
Estados Unidos
Bonos del Tesoro 100 082 0,19 018 -011 -011 025  -014
RMBS de agencia 1,00 0,36 0,24 0,18 0,18 046 012
ABS de Estados Unidos 1,00 042 0,58 0,58 057 023
CMBS de Estados Unidos 1,00 0,67 0,67 051 042
Alta rentabilidad de 1,00 1,00 079 075
Estados Unidos
Préstamos bancarios de 061 059
Estados Unidos
Deuda ME 100 062
S&P 500 1,00

Fuente: Bloomberg, datos a 31 de marzo de 2023. Basado en los rendimientos mensuales desde el 31 de
enero de 2027 hasta el 31 de marzo de 2023.

¢Es momento de invertir?

Teniendo todo esto en cuenta, los bonos corporativos de Es-
tados Unidos con grado de inversion pueden ser una clase
de activos atractiva en el entorno de mercado actual. Todos
estos afios con tipos de interés bajos pueden haber tentado
a muchos inversores a invertir en los segmentos de renta fija
de menor calificacién en busca de rentabilidades, pero ahora
que los tipos han subido de forma sustancial, la deuda corpo-
rativa con grado de inversion de EE.UU. tiene un precio méas
atractivo que hace mas de una década. Ante las perspectivas
econdmicas aun inciertas, desde Allianz Gl consideramos
clave tanto diversificar como mitigar los posibles riesgos de
esta clase de activos. Por ello, los bonos corporativos con
grado de inversion de Estados Unidos pueden proporcionar
una asignacion ajustada al riesgo a largo plazo y una diversi-
ficacién en las carteras de renta fija de los inversores. m

Georgios Georgiou

Responsable de Especialistas
de Producto de Renta Fija de
Allianz Global Investors
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Cazar retornos
evitando huracanes:
los bonos de catastrofes

a primera vez que oi hablar de los

bonos de catastrofes (cat bonds

en inglés) fue en una conferencia

de inversores institucionales en

2008, cuando un fondo de pensio-
nes nérdico menciond esta sub-clase de activo
como una estrategia descorrelacionada y con
un retorno atractivo ajustado por riesgo. Des-
de entonces, y méas con la aparicién de fondos
UCITS centrados en esta estrategia, hemos es-
tado invirtiendo en ella y creemos Util compartir
nuestra visién sobre un activo con caracteristi-
cas sin duda Unicas, que requiere familiarizarse
con conceptos especificos para poder decidir si
constituye un buen complemento a activos méas
tradicionales en una cartera diversificada, como
creemos desde iCapital.

La industria de seguros y de reaseguro crea vehi-
culos que emiten estos bonos (manteniendo un
colateral de maxima calidad crediticia y sin ries-
go de duracion) con el objetivo de que cuando
se dé una catastrofe natural muy especifica (p.ej.
huracanes en Florida, inundaciones en Europa o
terremotos en Japén), estos bonos sufran pér-
didas que reduzcan el importe que la industria
aseguradora tiene que repagar a sus asegurados.
Por lo tanto, se trata de cubrir riesgos de cola

(tail risks) al tratarse de eventos que tienen una
probabilidad bastante pequefia de ocurrir, pero
que se puede modelizar de forma bastante pre-
cisa (la media del sector se centra en pérdidas
esperadas del orden del 2,5-3%/afi0).

La distribucion estadistica de retornos no es muy
distinta de la de una cartera de bonos corpora-
tivos (p.ej. el high yield que tiene perdidas his-
tdricas por defaults del orden del 2-2,5%/afo).
Por un lado, hay que ser conscientes de que es
mas dificil diversificar el riesgo entre distintos
cat bonds, ya que los eventos que mas peso tie-
nen en el mercado son unos pocos (ver Gréfico 1
con la distribucién del mercado de cat bonds por
tipologia de riesgos asegurados).

Por otra parte, a diferencia de los impagos credi-
ticios que suelen coincidir con periodos de crisis
financiarias y de pérdidas en otras clases de acti-
vos, la ocurrencia de las catastrofes naturales es
totalmente independiente del comportamiento
de los mercados financieros. La mejor prueba
de eso se tuvo en 2008 o en 2020, cuando el
indice de cat bonds no sufrié pérdidas mientras
casi todas las clases de activos caian al unisono.
Desde que existe el indice de cat bonds los retor-
nos obtenidos han sido cercanos a un 7% anua-



B Grafico 1. Distribucién del mercado de cat bonds por
tipologia de riesgos asegurados
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lizado con una volatilidad inferior al 4%, ofreciendo una ratio de
Sharpe muy por encima del de otras clases de activos, como se
puede intuir mirando el Grafico 2.

Eso si, en septiembre de 2022 el huracan lan causé pérdidas de
casi el 10% en el indice (las mayores desde el huracan Katrina
en 2005), lo cual trajo como consecuencia un incremento de
spreads de manera que ahora el rendimiento medio de estos bo-
nos (en ddlares) se sitla cerca del 15%. Incluso si las pérdidas
por eventos catastréficos incrementan su frecuencia (algo que
podriair ligado al cambio climatico aunque los anélisis realizados
por la industria de reaseguro no muestran de forma concluyente
que eso esté pasando), pensamos que un retorno neto en doé-
lares de doble digitos es alcanzable, lo cual nos parece algo ex-
celente para una estrategia totalmente descorrelacionada tanto
con la renta fija como con la renta variable, sin riesgo de duracién
(los bonos son flotantes) ni de crédito, y disponible en forma-
to UCITS. Por tanto, invertir en esta estrategia, con horizonte de
medio plazo y siempre dentro de una cartera bien diversificada,
no deberia ser para nada “catastréfico”, sino todo lo contrario. m

Paolo Mezza
Socio de iCapital
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JAUME PUIG RIBERA
Director General en GVC Gaesco Gestion & CIO & Fund Manager
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sector del turismo es excelente

en el largo plazo para los inversores,
dado que crece mas que el PIB»

El turismo vuelve a ser uno de los antidotos contra la ralentizacion econémica.
Al menos eso dicen los nUmeros y las previsiones... El PIB mundial va a crecer este
2023 un 2,8%, mientras que el aumento de la actividad turistica sera del 5,6%,
justo el doble, una tendencia que parece se mantendra durante los préximos afios.

POR RAQUEL JIMENEZ / REDACCION

Después de una recuperacion mas firme de lo
que se preveia en 2022, es posible que este
afo las llegadas de turistas internacionales
vuelvan a los niveles prepandémicos en Eu-
ropa y Oriente Medio. cHemos recuperado
los ciudadanos la confianza en el turismo o
auin hay reticencias? Y los inversores?
Los ciudadanos han recuperado la confianza
en el turismo de una forma extremadamente
rapida. En 2023 se van a batir las cifras del afio
2019, que habian sido las mayores de la his-
toria. No me sorprende en absoluto, dado que
viajar forma parte de la naturaleza humana.
Los inversores bursatiles van, de momento,
muy por detras de la actividad de las empresas
turisticas. El afio pasado, con una actividad tu-
ristica que superd en mucho a las expectativas,
el conjunto de acciones del sector turistico inex-
plicablemente cayd. En 2023 las expectativas
van a ser batidas de nuevo. Espero, para este
afio, un comportamiento muchisimo mejor de
las cotizaciones. El descuento fundamental que
apreciamos en este tipo de empresas es de tal
magnitud, que el recorrido positivo de las accio-
nes puede prolongarse durante mucho tiempo.

Por otro lado, de momento las subidas de tipos
no han hecho "stop" ni en Europa ni en EEUU,
y la financiacion de las empresas, incluidas
las turisticas, cada vez es mas cara. ¢Cémo se
mantiene el aliciente inversor? éSigue siendo
mayor la rentabilidad que los costes?

Las subidas de tipos no estan frenando el
apetito del consumidor por los servicios en
general y por el turismo en particular. No
hay que olvidar que las restricciones Covid
se centraron en los servicios. Ahora mismo
existen dos circunstancias. Por una parte, la
recuperacion del tiempo perdido por parte
del consumidor, esto es, compensar el défi-
cit de servicios que se dio durante dos afios
en Occidente y durante tres afios en China.
Por otra parte, sin embargo, existe otro fac-
tor adicional. Una vez los consumidores han
asumido que pueden ocurrir cosas como las
vividas, es decir que la coyuntura sanitaria
nos puede forzar a estar en casa sin salir, es-
tan dando mas importancia que antes a las
actividades turisticas. Detectamos que el
turismo ha ganado espacio dentro del pre-
supuesto familiar.

éQué oportunidades ofrece el sector a la
hora de invertir?

El sector del turismo es excelente en el largo
plazo para los inversores, dado que crece mas
que el PIB. Por otra parte, el hecho puntual de
que la normalidad de la actividad turistica no
se haya visto acompafiada por la normalidad
de las cotizaciones de las empresas turisticas
hasta la fecha, introduce un elemento oportu-
nista para los inversores de primera magnitud.
La inversidon en el sector turistico tal vez sea,
actualmente, la mejor de las posibles.



El fondo que gestiona, GVC Gaesco 300 Pla-
ces Worldwide, invierte en turismo global.
Pero, cqué busca en una empresa, sea del pais
que sea, a la hora de aiiadirla a la cartera?

En primer lugar, la empresa debe dar servicio
al turista global. Para ello priorizamos aquellas
empresas que prestan sus servicios en los 300
lugares del mundo mas visitados por el turis-
ta global. En segundo lugar, no invertimos en
empresas sélo porque ganen dinero, sino que
deben disponer de una ventaja competitiva
especial o de algo que las haga Unicas en su
segmento. En tercer lugar, buscamos que su
gerencia sea de muy largo plazo, huimos de
las gerencias cortoplacistas. En este punto, las
reuniones que mantenemos con las empresas
cotizadas son especialmente Utiles. Finalmen-
te, efectuamos una valoracién de la empresa
y sobreponderamos en la cartera del fondo
aquellas empresas con mayor descuento fun-

damental.

éCual es el estilo de gestion del fondo? ¢Y su
rotacion?

Se trata de una gestién activa, fundamental y
"bottom up”. Buscamos las empresas una a
una, en lo que es un proceso de bisqueda de
empresas constante por todo el mundo.

La rotacién es extremadamente baja. Pa-
samos mucho tiempo buscando las oportuni-
dades de inversion, pero una vez detectadas
las empresas pueden estar afios en la carte-
ra. Sélo vendemos en caso de que la empresa
entre en una zona de sobrevaloracidn, o bien
si nos efectian OPAs con un precio de ofer-
ta adecuado. Ello ha ocurrido ya en tres oca-
siones, con la empresa italiana de gestién de
aeropuertos SAVE, la empresa norteamerica-
na Dunkin Brands, y también con la empresa
igualmente italiana Atlantia.

En cuanto a la rentabilidad, en 2022 fue ne-
gativa, en concreto de un -13,55% segiin
datos de Morning Star. Este aiio el fondo ya
alcanza un positivo del 14%. cTienen algtin
objetivo de rentabilidad?

Nosotros disponemos de un objetivo funda-
mental interno, o de un valor liquidativo fun-
damental del fondo, que lo calculamos en base
a agregar los valores fundamentales de cada
una de las empresas que componen el fondo,
ponderandolo por su peso en la cartera del
fondo. Mas alla de la evolucién del fondo del
afio pasado y de la de este afio, comentar que
nuestro objetivo fundamental es muy superior
a su valor liquidativo actual.

éCudles son los retos a nivel gubernamental
y empresarial el sector?

El sector pretende doblar el nimero de turis-
tas globales que alcanzé en 2019, que fue ya
de unos 1.500 millones de personas en todo el
mundo. Para hacerlo, el sector conoce perfec-
tamente que debe introducir plenamente los
criterios ESG en la gestién. El turismo global
sera sostenible o no sera. Este es el mayor reto
del sector. Se multiplican las iniciativas ESG
de las empresas turisticas y su concienciacién
efectiva al respecto. m
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El patrimonio de la industria de fondos de
inversién aumenta 85% en lo que va del
aho, derivado tanto por el buen desempefio
de los mercados como por suscripciones

A pesar de la volatilidad experimentada en el afio dadas las incertidumbres respecto
al impacto de la inflacion y las subidas de tipos en la economia, la industria de fondos
de inversién ha gozado de vientos de cola en lo que va del afo, ya que el patrimonio
de los fondos de inversidn espafioles alcanza los 328.000 millones de euros al cierre
de mayo, lo que significa un incremento del 8,5% en estos 5 meses.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

n términos monetarios, dicho incre-

mento corresponde a unos 26.000

millones de euros, de los cuales

13.000 millones de euros (50%)

provienen de nuevas entradas de
flujos o suscripciones por parte de los partici-
pes. La otra parte obviamente proviene del des-
empefio positivo de los mercados.

En este sentido cabe considerar que la tec-
nologia vuelve a tomar la ventaja, con una
rentabilidad en lo que va del afio superior al
30%, mientras que las bolsas europeas como
el Dax, Euro Stoxx 50 y el Ibex (tanto el 35
como el small como medium cap) lideran en
las subidas. El Dow ya esté en terreno positivo
tras los favorables datos de empleo publica-
dos la semana pasada.

De este modo, segun los datos preliminares
de Inverco, en el acumulado del afio la rentabi-
lidad de las diferentes categorias de inversién
es del 315%, destacando de manera especial
la renta variable nacional y la internacional, con
rentabilidades superiores al 9%, pero también,

cabe destacar que ninguna categoria ha dado
rentabilidades negativas.

En cuanto a las categorias que experimenta-
ron el mayor incremento de activos destaca de
manera importante en el acumulado del afio la
gestiéon pasiva, con un incremento del 85.8%,
mientras que por el lado negativo son los fondos
de retorno absoluto y la renta fija mixta.

En términos mensuales, las categorias mas
conservadoras fueron las que registraron los ma-
yores aumentos de patrimonio, con la renta fija
liderando en monto aunque en términos porcen-
tuales fueron los fondos monetarios formados
por activos con vencimiento a corto plazo los
que se situaron como los claros ganadores del
mes, con un incremento del 5.2% (326,3 mi-
llones de euros, derivado en su totalidad por las
suscripciones registradas en el mes, como una
clara alternativa para el ahorro tanto por su bajo
riesgo como por su liquidez. Son las gestoras
nacionales y las internacionales con producto
destacado las que acaparan a los inversores con
estas estrategias.



Rentabilidad
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Categoria de inversién

CATEGORIA DE INVERSION

Diario | 1semana = 1mes  Anual

Acumulado 2023
0%

30%
20%

1.%IIIII
0% I.----

PATRIMONIO (*)
Variacién

mayo-23

Importe % Importe %
(miles de euros) (miles de euros)

RENTA FIJA 101.515.838 1.263.082 1.3% 12.002.422 13.,4%
RENTA V ARIABLE INTERNACIONAL 50.751.568 893.635 1,8% 3.188.160 6,7%
GESTION PASIVA 21.341.582 769.395 3.7% 9.852.206 858%
MONETARIOS 6.575.720 326.293 5.2% 18348 9128 8257
RENTA VARIABLE NACIONAL 3.371.038 7.671 0.2% 118.664 3.6%
RETORNO ABSOLUTO 6.412.220 -49.282 -0.8% -651977 -9.2%
RENTA V ARIABLE MIXTA 24.684.235 -77.945 -03% 285.640 1.2%
GARANTIZADOS 13.166.557 -174.595 -13% 1.677.180 14,6%
GLOBALES 61.952.276 -384.356 -0,6% -856.712 -1,4%
RENTA FIJA MIXTA 34.504.834 -557.178  -1,6% -959.683 2,7%
Inversién libre 3.739.421 -

Total Fondos de Inversién 328.015290 | 2.016.720 25.999.813

(*): Excluidas inversiones en Fondos de la propia Gestora

La renta fija sigue siendo EL ACTIVO para
este 2023, registrando un incremento men-
sual de activos de 1.263 millones de euros y
de mas de 12.000 millones de euros en el afio.
Sin embargo, mientras que en el quinto mes
del afio los flujos superan al incremento de ac-
tivos, que implicitamente indica que las renta-
bilidades no contribuyeron (como se observa
en el cuadro superior), los inversores siguen
apostando por estas estrategias yendo hacia
unas carteras mas equilibradas.

A pesar de que han sido hasta ahora la
renta fija de mercados desarrollados, y en
especial la europea la que ha acaparado los

titulares, cabe destacar que la renta fija glo-
bal emergente en moneda local es una de
las categorias mas rentables en el afio, su-
perando el 5.2% de rentabilidad, liderando
gestoras internacionales.

En cuanto a la renta variable, destacan estra-
tegias enfocadas en el sector tecnologia, en ren-
ta variable de Taiwan y en grandes compafiias
americanas. Pero como ya se comentd, la renta
variable nacional ha logrado una posicién desta-
cada en el afio, y es el fondo Caixabank Bolsa
Espaiia 150 Estandar el fondo lider en rentabi-
lidad en el afio (+19.2%), y por detras el fondo
Imantia Ibex 35 con un +13.2%. m
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M&G Optimal Income

Antonio Alcén Carreras
Analista y asesor financiero

(certificado CISI). Director Académico

en FIM Institute y docente en IDD.

Cémo se ha comportado este fondo

20/04/2007 | - 30/05/2023
® M&G (Lux) Optimal Income Fund CI EUR Acc : 21.10K
@ Morningstar Euro Cautious Global Target Allocation NR EUR [Idx] : 15.48K

im | 3m | ém | Ao | 1a | 3a | sa | 10a |Max

© Mixtos Defensivos EUR - Global [Categoria] : 11.96K
TR — — — — —~ —

22,50
20.00K
17.50k
15.00k
12.50%

10.00k

2015-1-1

2020-1-1

2020
Clase de activos Neta Corta Larga Cat. findice
| M Renta variable 028 000 028 1473 17,55
_> M Renta fija 82,65 46,36 128,00 7286 69,42
| M Preferred 062 000 062 012 0,00
| M Convertible 023 000 023 037 002
I:-:I W Posiciones liquidas 1560 78,13 9373 26,00 0,00
Otros 062 0,00 062 1145 13,01

-100% 0 100

Fondo a 30 abr 2023 | Categoria:EUR Cautious Allocation - Global A 30 abr 2023 | indice:Morningstar EU Cau Gbl Tgt
Alloc NR EUR A 30 abr 2023 | Source: Holdings-based calculations.

Rentabilidad anual del fondo (30/04/2023)

2016% 2017 2018* 2019 2020 2021 2022 3004
Rentabilidad % 132 478 -351 741 1,98 172 -11,82 319
+/- Categoria 5,40 2,68 142 -0,08 0,46 2,14 0,89 132
+/- indice 388 279 2,15 -0,96 -1.77 -0,84 1,14 0,25
% Rango en la categoria (sobre 100) 3 1 27 53 46 78 56 13

Principales posiciones (30/04/2023)

% Activos en

Actual Posiciones de Posiciones de &5 Publicado
Fecha Cartera renta variable renta fija Otros Valores ;2:;:‘:":: o Rotacién %
30abr2023 4 608 98 16 —
Posiciones artera Peso Valor de Cambio Acciones
mercado EUR %
A fecha 30
abr 2023
France (Republic 0f) 1.25% 4,04 383.006.404 0,00
United Kingdom of Great Britain and Northern 2,11 199.602.305 0,00
Ireland 0.625%
Long Gilt Jun 23 Gbp 1,83 173.267.764 4 100,00
Euro OAT Future June 23 1,38 131.029.920 0,00
United States Treasury Bonds 1.875% 1,32 124.854.633 4 100,00
United Kingdom of Great Britain and Northern 1,25 118.071.145 0,00
Ireland 4.25%
United States Treasury Bonds 1.625% 1.24 117.671.989 0,00
US Treasury Bond Future June 23 -1,51 -143.104.620 4 100,00
<« >

Posiciones a fecha 30 abr 2023 | El top 10 de mayores valores esté disponible para Renta Variable, Renta Fija y Otros.

Fuente: Morningstar

oy traemos el M&G

Optimal Income, que

a pesar de ser un gran
conocido, os animo a leer para
entender el porqué de su éxito.

Si bien la casa no necesita
presentaciéon, me gustaria co-
mentar que este fondo tiene
como gestor a Richard Wool-
nough, profesional muy reputa-
do en el sector y que sigue a la
cabeza del fondo desde 2007.
Dicho esto, no se me ocurre mé-
trica mejor que su trackrecord.
No es facil encontrar tantos
afnos de experiencia de un fon-
do con el mismo gestor. Esto
nos permite ver la consistencia
y tener una idea real de su ges-
tién de riesgo y desemperio, ya
que ha sido gestionado en mo-
mentos de mercado convulsos,
recesiones, crisis, volatilidad,
asimetrias...

Contiene todos los ingre-
dientes para incluirlo en cual-
quier tipo de cartera; aporta soli-
dez para un cliente conservador
y también equilibrio para una
cartera con exceso de riesgo.

Segln palabras de la ges-
tora, el principal objetivo es dar
acceso a los clientes a un fondo
flexible, global y gestionado de
forma muy activa. Tres atributos
que definen el mercado de hoy
endia.

Respecto a su composicion:
1/3 de IG, 1/3 de HY y 1/3 go-
bierno, dejando siempre un
margen para posible exposicion
tactica a renta variable.

Hablando de renta fija, no
podemos olvidar la duracién
situada en 5,7 afnos. Me parece
buen dato para acotar el riesgo
a tipos sin rechazar la busqueda
de valor. Me gusta porque hay
fondos que llevan su duracion
mucho mas lejos en detrimento
a una elevada volatilidad.

Destacar su gestién y resul-
tado durante 2022 en un mer-
cado de renta fija desangrado. m
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DAVID ELIZAGA. | CFO de eDreams ODIGEO

«Acabamos de anunciar nuevos
desarrollos en el campo de la IA
Generativa que nos permitirdan aumentar
la productividad y eficiencia del negocio»

A punto de comenzar la temporada alta, el sector turistico se prepara para lo que creen sera un
verano muy positivo. “Presenciaremos una mejor temporada estival que la de 2022”, asegura
David Elizaga, CFO de eDreams ODIGEO, que habla ademas de cémo las nuevas tecnologias

y el uso de la Inteligencia Artificial ayudaran a impulsar el sector turistico todavia mas.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

El sector turistico ha asistido a una rapi-
da recuperacion de la demanda en el ulti-
mo aiio y las perspectivas para 2023 son
también positivas. ¢Como esta notando
eDreams ODIGEO este aumento en la de-
manda? éQué tal ha arrancado el afio la
compaiiia?

Tras la pandemia, y a pesar de la coyuntura
geopolitica y de inflacién que vino después,
en eDreams ODIGEQO logramos captar con
éxito gran parte de la demanda de viajes
acumulada, ganando cuota de mercado y
registrando un repunte importante en nues-
tras reservas. De hecho, llevamos seis tri-
mestres consecutivos con niveles de reser-
vas notablemente superiores a los previos
a la pandemia. En 2023, nuestro objetivo
seguira siendo el de ofrecer un mayor creci-
miento y una mayor rentabilidad a nuestros
inversores, trabajando por mejorar constan-
temente el servicio que ofrecemos a nues-
tros clientes. A medio plazo, de cara a 2025,
seguiremos impulsando Prime, con la meta
de superar los 7,25 millones de miembros, y
trabajaremos para alcanzar los 180 millones
de EBITDA Cash.

éCuadles son las palancas de crecimiento
para el sector turistico en 2023?

Como la agencia de viajes online mas gran-
de de Europa y la mayor compafiia en venta
de vuelos a nivel mundial, excluyendo Chi-

na, tenemos la firme conviccién de que la
innovacién y la disrupciéon tecnolégica se-
guiran siendo clave para la evolucién del
sector turistico y que las compafias que
no se sumen a esta corriente se quedaran
atras. Precisamente, nuestro gen innovador
es el que nos ha permitido ir por delante de
nuestros competidores y de la industria en
general. En este plano, el impulso de nuevos
modelos de negocio, como el de la suscrip-
cién, que garantiza una fuente de ingresos
recurrente a las compafias y logra la desea-
da fidelizacién de los clientes, va a seguir
desempefiando un rol fundamental. De cara
a este afo, nuestra apuesta por Prime serd
decisiva. Ademas, seguiremos expandien-
do nuestras capacidades innovadoras, con
la incorporacién de hasta un 50 % mas de
talento tecnolégico a nivel mundial, para
seguir desarrollando herramientas y apli-
caciones basadas en soluciones punteras
como la IA. Nos sentimos orgullosos de lo
que hemos conseguido en este campo has-
ta el momento, y seguiremos adoptando
los avances en esta tecnologia para mante-
nernos a la vanguardia de la innovacién. En
este sentido, acabamos de anunciar nuevos
desarrollos en el campo de la |A Generativa
que nos permitirdn no solo mejorar la ex-
periencia de nuestros clientes sino también
aumentar la productividad y eficiencia del
negocio.




éComo esta afectando la inflacién al sec-
tor turistico? éEstan reduciendo sus gas-
tos los usuarios?

La demanda de viajes se mantiene fuerte.
Tal y como revelan varios estudios y en-
cuestas recientes, los viajes ocupan un lu-
gar prioritario para los consumidores, que
anteponen invertir en viajar frente a otros
gastos discrecionales. Ademas, a pesar de
la inflacion registrada a lo largo del 2022,

las tarifas aéreas se mantuvieron de media
por debajo de los niveles prepandémicos,
mientras que, a principios de 2023, estan
empezando a acercarse a niveles de 2019.
Si observamos otros momentos histéricos
previos, podemos comprobar como la de-
manda de viajes se ha mantenido fuerte e
incluso crecido durante otros momentos
complicados a nivel macroecondmico o
geopolitico. Ademaés, los consumidores que
buscan una mayor eficiencia de costes se
decantan por férmulas como la suscripcién.
Prueba de ello es que hemos seguido de-
mostrando nuestra capacidad para captar
nuevos clientes a través de Prime, que ya
ha superado la barrera de los 4 millones de
miembros.

La Inteligencia Artificial en el sector turis-
tico esta ayudando sobre todo en el tema
de la personalizacion. Hace poco conocia-
mos la alianza de Google Cloud y eDreams
ODIGEO. éCémo integra el sector esta tec-
nologia y hacia dénde avanza?

En eDreams ODIGEO siempre hemos per-
manecido a la vanguardia de la innovacién
tecnolégica aplicada a la industria, invir-
tiendo con fuerza y de manera estratégica
en herramientas como la IA en los Ultimos
diez afios. Esto nos ha posicionado como li-
der reconocido entre las empresas lideradas
por A a nivel mundial, tanto en la industria
de los viajes como en el sector del comer-
cio electrdnico en general. Ahora, vamos a
trabajar con Google Cloud para seguir de-
sarrollando nuestras capacidades innova-
doras, buscando ser pioneros en la indus-
tria en nuevos desarrollos en el campo de la
IA Generativa. Para la integracién de estas
tecnologias, contamos con uno de los equi-
pos de IA mejor cualificados del sector, algo
gue se suma a una plataforma del mas alto
nivel, que permite una integracion sencilla
de los mddulos de IA. Este despliegue tec-
noldgico ha sido fundamental para nosotros
a la hora de ganar cuota de mercado estos
afios, y nos ha permitido ofrecer al cliente
la creacion de itinerarios Unicos, impulsar la
personalizacién y mucho mas. m
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ESG en High Yield:

de los retos a las soluciones

ungue los datos sobre ESG

han mejorado en los Ulti-

mos afios, siguen plantean-

do retos. No obstante, las

gestoras de activos estan
desarrollando soluciones innovadoras para
integrar la ESG en renta fija.

Retos que plantea integrar la ESG

en las carteras de high yield

Los proveedores externos de datos ESG aplican
metodologias diferentes, lo que dificulta las
comparaciones. El analisis ESG externo puede
omitir consideraciones financieras importantes
o no conectar los factores ESG con impactos
fundamentales, por lo que depender Unica-
mente de datos de terceros puede ser limitante.
Ademas, el mercado high yield incluye empre-
sas mas pequefias o privadas que pueden no
estar cubiertas por las firmas de analisis ESG.

Gestion de la falta de datos y

la intregracion de factores ESG
Complementamos los datos ESG de terceros
con la experiencia de nuestros analistas, lo
gue nos permite cerrar brechas de informa-
cion y formarnos una opinién independiente
del perfil ESG de un emisor.

No consideramos los factores ESG de forma
aislada, sino como parte de una evaluacién
fundamental completa. Los analistas disponen

ademas de la informacién ESG elaborada por
nuestro equipo de inversién responsable.

Tras un profundo anélisis ESG, los analistas de
crédito clasifican a los emisores en cinco posi-
bles categorias ESG, dependiendo de su poten-
cial impacto fundamental. Estas categorias nos
ayudan a construir carteras que evitan riesgos
importantes en materia de ESG y se centran en
las empresas con mejores perfiles ESG.

Influencia de los riesgos ESG en

la decision de inversion

Nosotros nos centramos en los factores ESG mas
relevantes. Usamos una matriz propia de mate-
rialidad en la que los factores ESG varian segun la
industria a la que pertenezca el emisor, las activida-
des de la empresa y sus practicas operativas. Aun-
que nuestro proceso ESG contempla los riesgos so-
ciales y medioambientales, el gobierno corporativo
es determinante. Los emisores con un buen gobier-
no corporativo suelen estar més preparados para
gestionar los riesgos sociales y medioambientales.

Por ejemplo, decidimos vender una empresa
farmacéutica y de dispositivos médicos por su
elevado riesgo de gobierno corporativo. El ana-
lisis externo le asignaba un riesgo ESG medio,
pero nuestro analisis fue mas negativo, ya que
los acontecimientos recientes subrayaban el
elevado riesgo de gobierno corporativo y la po-
sibilidad de que la empresa perdiese valor tras



anunciar la escision de su unidad de negocio mas potente. En
nuestra opinidn, esta escision entrafiaba un importante riesgo
bajista para los bonistas, por lo que, dado el deterioro del go-
bierno corporativo, rebajamos la categoria ESG de la empresa.

Cémo puede ayudar la ESG a identificar oportunidades
Las empresas con sélidos atributos ESG suelen contar con
modelos de negocio mas resilientes, lo que puede traducir-
se en un riesgo de crédito mas bajo. Los emisores alineados
con tendencias estructurales como la sostenibilidad también
pueden gozar de una ventaja competitiva. Asi, los factores
ESG ayudan a descubrir oportunidades de inversion.

Por ejemplo, invertimos en un fabricante de aluminio lider en
ESG. La empresa tiene un impacto medioambiental muy bajo
para una metallrgica y usa aluminio reciclado, que requiere
95% menos energia que el aluminio primario. La empresa ven-
de a las industrias de automocion y transporte para aligerar los
vehiculos, lo que mejora la eficiencia de combustible y reduce
los gases de efecto invernadero. Ademas, cuenta con un robusto
gobierno corporativo y solvencia financiera. Estos atributos ESG
influyen positivamente en nuestra visién fundamental.

Perspectivas para el mercado high yield

Con unos rendimientos superiores al 8%, la deuda de alto
rendimiento por fin hace honor a su nombre. Creemos que la
clase de activo ofrece unas rentas atractivas y un potencial
de rentabilidad a largo plazo superior a la media. La mayoria
de los emisores high yield empezaron 2023 con balances re-
lativamente saneados y la prevision de impagos es muy baja
en comparacion con recesiones anteriores.

No obstante, el endurecimiento de las condiciones financie-
ras y la desaceleracién econémica complican las perspecti-
vas macro, por lo que no es probable que los diferenciales
sigan estrechandose a corto plazo.

A largo plazo, el high yield global ha generado sdlidas ren-
tabilidades ajustadas al riesgo en comparacién con otros
activos de renta fija e, incluso, con las acciones. Por eso pen-
samos que el high yield ofrece interesantes oportunidades a
largo plazo. m

Solo para inversores profesionales. Todas las inversiones entrafian riesgos y pueden
perder valor. La inversidn responsable es cualitativa y subjetiva por naturaleza y es posi-
ble que no refleje las creencias o los valores de un inversor en concreto.

Las opiniones expresadas representan nuestra vision del mercado y no deben interpretar-
se como una recomendacion o un consejo de inversion. Aegon Investment Management
B.V. estd registrada en el regulador de los mercados financieros de Paises Bajos (la Au-
thority for the Financial Markets o AFM) como entidad gestora de fondos de inversicn.

Thomas Hanson

CFA, responsable de
High Yield Europeo de Aegon
Asset Management
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El cuento de la sostenibilidad

n nuestra industria, probable-

mente al igual que en otras, es

dificil escapar a las modas. A

nosotros nos gusta hablar de

“narrativas”, es decir, las histo-
rias o cuentos que en cada momento mar-
can el devenir de los mercados financieros.
Para bien o para mal, estos se mueven en
gran medida por las creencias y miedos que
se generalizan entre los inversores que, ya
sean profesionales con experiencia o mino-
ristas novatos, muchas veces se dejan llevar
por las narrativas del momento (que mu-
chas veces acaban reflejadas en las porta-
das de medios de gran relevancia como The
Economist).

Un ejemplo es el mantra que predominaba
en los mercados en 2020, segln el cual la
inflacion habia desaparecido y no volveria
jamas. Otro mas reciente fue el opuesto, que
dominé el panorama durante el afio pasado:
la inflacion habia entrado en una espiral que
nadie podia contener. Hoy parece dominar
la narrativa de la fortaleza de la economia
y las empresas, y la expectativa de que todo
ird bien en los mercados. En nuestra opinidn,
es importante ser consciente del poder que
tienen estas narrativas, ser capaces de abs-
traerse de ellas y pensar de forma indepen-
diente, lo que a veces implica ir a contraco-
rriente del mercado.

Esta idea de independencia es una de las
caracteristicas que definen cémo hacemos
las cosas en Acacia. Independencia que nos
ha llevado a tener un enfoque diferente al
mayoritario en nuestra industria en ambitos
como la sostenibilidad o las estrategias que
gestionamos.

Respecto al primer punto, el de la sostenibi-
lidad, tras un periodo de investigacién sobre
la aplicacion de los criterios ESG por parte
del sector de la gestion de activos, observa-
mos que en muchas ocasiones se ha querido

“matar moscas a cafionazos”, unido a una
toma de decisiones mas por estética que por
un verdadero sentido de mejora. Por ejem-
plo, en Acacia no creemos en la exclusion de
determinados sectores o empresas, sino que
decidimos aplicar un método que analiza |a
mejora de las empresas en sus criterios ESG
afio tras afio y desde un punto de vista com-
pletamente objetivo, basdandonos en datos y
no en promesas. ¢Por qué no vamos a tener
una empresa petrolera en cartera si, afio tras
afo, se esfuerza en mejorar la sostenibilidad
de sus procesos? O, visto de otro modo,
épor qué vamos a sesgar las carteras hacia
la tecnologia (empresas que por su natu-
raleza contaminan menos en general) si no
mejoran las condiciones actuales en cuanto
a criterios ESG?

Creemos que la forma 6ptima de promover
el cambio hacia un mundo mejor (el fondo
de la cuestion) es premiar a los que hacen
el mayor esfuerzo por mejorar, atn sin ser
los mejores. Este enfoque ha sido respalda-
do por el conjunto de la industria de fondos,
como ha puesto de manifiesto el premio a
‘Mejor Gestora ESG Boutique’ otorgado por
Expansién y Allfunds en 2023.

Desde nuestro punto de vista, tanto la re-
gulacion como las necesidades sociales vy
ambientales que serdn necesarias cubrir,
nos invitan a pensar que a largo plazo habra
un claro flujo inversor hacia estas tenden-
cias (agrupadas en el concepto de inversion
sostenible, responsable o bajo los criterios
ESG), por lo que para nosotros tienen gran
potencialidad y futuro.

Otra tendencia que consideramos de gran
interés y potencial de crecimiento es lo que
un reciente estudio de Goldman Sachs de-
nomina activos asimétricos. La casa nor-
teamericana se refiere con ello al uso de las
opciones (derivados) en la construccion de
las carteras. Aunque no gozan de muy buena



prensa, los derivados pueden ser instrumentos muy Uti-
les. En ese sentido, nuestra estrategia Acacia Renta Dina-
mica es un magnifico exponente de ese tipo de gestion.
Mediante la venta sistematica de volatilidad a través de
la venta de opciones listadas, ha obtenido una rentabili-
dad mas de 3 puntos porcentuales superior a las Letras del
Tesoro (objetivo explicito de la estrategia) desde el inicio.

En esta misma linea, pensamos que el uso de otros activos
financieros que van mas alla de la renta fija y renta varia-
ble tradicionales, también tienen margen de crecimiento.
No nos referimos a los activos iliquidos como el Venture
Capital o Private Equity que han experimentado un gran
crecimiento en los Ultimos afios (y sobre los cuales mante-
nemos ciertas reservas en el contexto de mercado actual
donde el riesgo de liquidez es elevado). Sino a activos cuya
correlacion con los activos més convencionales es baja y
sus factores de riesgo diferentes, como los bonos catéas-
trofe, el factoring o los metales raros, ademas de activos
que, siguiendo al autor Nassim Taleb, denominamos “an-
ti-fragiles” (es decir, que aguantan cuando el resto falla)
como el oro o los bonos chinos. Ante la bisqueda de la
diversificacién real, no creemos imprescindible salir de los
mercados cotizados hacia estrategias iliquidas, y defende-
mos la construccion de carteras robustas multiactivo con
diferentes fuentes de rentabilidad y que puedan compor-
tarse bien en entornos de elevada incertidumbre. Este es el
espiritu detras de los endowment estadounidenses en los
gue nos hemos inspirado.

Es importante distinguir lo que son modas pasajeras de
los mercados (narrativas) de lo que son verdaderas ten-
dencias de largo plazo. Creemos que la sostenibilidad y
las estrategias de inversion en activos asimétricos encajan
dentro de lo segundo y, por tanto, merecen toda la aten-
cién por parte de los inversores. 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 inversién, in-
tegradas en la asociacién.

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

Mikel Ochagavia
Barbero

Responsable de Anélisis
de Acacia Inversién
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BELEN RiOS

directora de venta institucional y mayorista para Iberia en J. Safra Sarasin SAM

«La ASG es como pilotar un
avién, donde las horas de vuelo
son las que distinguen a un piloto
experimentado de un novato»

Belén Rios ha logrado una carrera marcada por varios hitos. Habiendo comenzado como
analista en banca privada en Morgan Stanley en 2001, pasando por Amundi como
responsable de ventas institucional para Iberia, hasta su puesto actual en J. Safra Sarain
Sustainable AM. Rios estudié ADE en ICADE, aunque reconoce que su profesion frustrada es
la de médico, pero parece que al menos se le concedera con alguno de sus cuatro hijos, ya
que el mayor de ellos esta convencido de ser pediatra, pero también hay una de sus hojas
gemelas que seguira el camino financiero. Esperaremos a volver a hablar con Rios para ver si
ha sido asi. En su casa las finanzas no faltan, ya que su esposo también trabaja en el sector.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

Un historial de éxito que va de
Europa a América Latina
. Safra Sarasin forma parte del Grupo
Safra, fundado por la familia Safra, de
origen sirio y con una historia tan in-
teresante que daria para escribir una
nota mucho mas larga. El Grupo Sa-
fra, con 180 afios de historia cuenta con unos
325.000 millones de délares de activos bajo
gestién, apoyado por mas de 36.000 emplea-
dos y en mas de 160 ubicaciones en todo el
mundo. El grupo tiene 3 bancos:

m Banco Safra (en el Top 5 de la banca brasilefia)

m Safra National Bank of New York (banca
privada americana)

m J. Safra Sarasin (banco suizo y al que per-
tenece la gestora), que surge de la compra
en 2011 Sarasin, un banco suizo familiar y
tradicional y especialistas en sostenibilidad

J. Safra Sarasin, de propiedad privada, con mas
de 200 mil millones de francos suizos de ac-
tivos gestionados, ubicandose entre los cinco
mayores bancos suizos por tamafio y con un
CET1 ratio de 44,1%. Segin comenta Rios,

estan siempre activos mirando opciones para
crecer. Las principales unidades de gestion
son Suiza y Londres via Sarasin & Partners
(boutique tematica, gestor de organizaciones
benéficas y fundaciones).

Sarasin (la adquirida), cuenta con fortaleza en
el negocio institucional, centrado en el cliente
suizo, aleman y austriaco, con una cuota en
torno al 12% del mercado de pensiones suizo.
Ademas, viendo que contaban con alto reco-
nocimiento tanto por desempefio de manda-
tos, fondos de inversion como de sostenibili-
dad, hace 4 afios Oliver Cartade (responsable
del negocio de gestién de activos) junto con
la clipula, decidieron expandir el negocio en
Francia, Benelux, Nérdicos, Italia, Reino Uni-
do, Espafia y Emiratos Arabes Unidos.

De este modo, en enero de 2022 se abre la
oficina espafiola con Mariano Guerenstein
(subdirector de ventas institucionales y mayo-
ristas para Iberia) y Blanca Gémez de Agliero
(responsable de soporte al cliente), que acom-
pafian a Rios en este viaje de largo plazo. Cabe
destacar que incluso antes de abrir oficina ya



tenfan clientes en el pais, con Guerenstein dan-
do servicio e incluso, consiguiendo algiin man-
dato en aquella época.

En la actualidad cuentan con un par manda-
tos de advisory para dos fondos de impac-
to articulo 9 con dos entidades relevantes
en el panorama nacional, en los que a pesar
del corto tiempo desde que los gestionan, el
aumento de activos ha sido muy significativo.
"Seguiremos apostando por esta linea de nego-
cio, ya que nuestras estrategias sostenibles cuen-
tan con alto reconocimiento por parte de distri-
buidores y entidades espafioles”.

J. Safra Sarasin Sustainable Asset Manage-
ment (SAM) lleva mas de 30 afios invirtiendo
de forma sostenible, con un andlisis propio y
con una total integracidon de los criterios ASG.
"Para nosotros la sostenibilidad no es un filtro o
una obligacién, sino una herramienta clave que
nos ayuda a mejorar el perfil de rentabilidad/
riesgo de nuestras carteras. Esos 30 afios nos dan
horas de vuelo y nos diferencian de los pilotos no-
vatos, lo que da tranquilidad a nuestros pasaje-
ros”, puntualiza Rios.

Entre los factores a destacar de J. Safra Sara-

sin SAM son:

m 14 estrategias 5 globos Morningstar

m 6 estrategias 5 estrellas Morningstar

m 60 estrategias relacionadas con MSCI ESG
Leaders

m 8 estrategias en el primer cuartil a 3 afios y
7 estrategias a 5 afios

m Un 80% de las estrategias de esta casa son
articulo8y 9

J. Safra Sarasin Sustainable AM

cubre las necesidades de inversores
espaiioles en evolucion y demandantes
de soluciones internacionales

Segln comenta Rios, |a modernizacién de
la informacién para adaptarla a la distribu-
cién digital, con soluciones sostenibles y a
medida, permite construir y estructurar es-
trategias para las diferentes organizaciones,
accediendo a nuevos mercados o perfil de
clientes.

"Estamos viendo un gran ndimero de gestoras glo-
bales desembarcando en nuestro pais. La llegada
de dichas entidades estd alentando el desarro-»
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De izquierda a derecha: Mariano Guerenstein, Belén Rios y Blanca Gémez de Agliero.

» llo del mercado local”, comenta Rios. Ademas,

segln la directiva estamos ante un entorno
vibrante y lleno de oportunidades, en el que la
creatividad y el factor humano juegan un pa-
pel fundamental, con un claro beneficiario, y
que es el cliente final, contando con soluciones
ajustadas a sus necesidades actuales y futuras.

Si bien, los inversores institucionales y ma-
yoristas tienen un perfil mas técnico res-
pecto a la inversion ASG que los clientes
finales, “estamos tratando de llegar a éstos
incluyendo las principales métricas ASG en
la ficha de los fondos, con pocas palabras
y graficos aclaratorios”. En esta gestora no
excluyen ningln sector, pero si que estable-
cen unos limites.

Entre otras ventajas de JSS SAM esté el hecho
de ser una empresa privada, y que, por tanto,
pueden invertir a largo plazo sin la presiéon de
reportar resultados trimestralmente.

Elinversor institucional se ha profesionalizado
y tienen un perfil mucho mas técnico, deman-
dando maéas que un producto un acompafia-
miento en determinados temas en los que la
gestora es especialista. Por su parte, el cliente
particular ha pasado en los ultimos 10 afios
de ser un cliente mas de acciones o bonos en

directo a invertir de manera diversificada en
fondos. Ademas, cada vez demandan mayor
transparencia en gastos como en componen-
tes de cartera y sostenibilidad.

La renta fija sigue siendo un producto
muy demandado, pero...

Como es ldgico y tras afios de sequia, esta
gestora también comenta que entre sus es-
trategias con mayor demanda estéd el fondo
JSS Sustainable Bonds Total Return, un fon-
do global de renta fija con cierto componente
flexible para aprovechar movimientos de la
curva, con fuerte posicionamiento en sobera-
nos, una parte de crédito y divisa.

En renta variable, Rios considera que hay que
pensar en crecimiento y comenta sobre el fon-
do flagship de renta variable global, tematico y
quality growth, el fondo JSS Global Thematic.
Es un fondo blend, de renta variable global de
alta capitalizacién.

Por terminar, un “one stop shop” que tiene
que ver con transicion verde, el JSS Sustai-
nable Equity Green Planet, basado en un
perfil de compafias mas small y mid caps
en los que ven potencial de crecimiento. Un
fondo que esta siendo incluido en muchas
carteras de banqueros. m



At
Enfasis en la ventaja competltlva de

un creclmlento constante

Una cartera de tenta variable m
en compaﬁlas de calidad con ventajas competltlvas -
duraderas y capacidad para generar rentabilidades

solidas y sostenibles.

B El fondo invierte en compaiias de elevada calidad de todo
el planeta que pone el foco en la seleccion de valores

B La libertad para invertir sin restricciones nos permite
acceder a los mercados desarrollados y emergentes

B EIl analisis de alta calidad impulsa una cartera de grandes
convicciones que se compone de nuestras mejores idea

Riesgos a tener en cuenta
El fondo esta sujeto a una serie de riesgos derivados de los valores en los que invierte y de las técnicas que emplea para
alcanzar su objetivo. Se recomienda a los inversores leer la descripcion completa de los riesgos que figura en el Folleto.

Riesgos de inversion Perfil tipo de inversor

El fondo esta sujeto a riesgos relacionados con la Este fondo es adecuado para inversores que pueden tolerar
inversion en renta variable, la concentracion de la altos niveles de riesgo y volatilidad y disponen de un
cartera y las divisas. horizonte de inversion a largo plazo.

COLUMBIA

columbiathreadneedle.es IV"ELBMEQ?NEEDLE

Informacion importante: Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversién de capital variable (“SICAV”) domiciliada en Luxemburgo, gestionada por Threadneedle Management Luxembourg S.A .. Este material no
debe considerarse como una oferta, solicitud, consejo o recomendacion de inversidn. Esta comunicacion es vélida en la fecha de publicacién y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso. La informacion de
fuentes externas se considera confiable, pero no hay garantia en cuanto a su exactitud o integridad. El Folleto informativo actual de la SICAV, el Documento de Datos Fundamentales y el resumen de los derechos del

disponibles en inglés y / o en castellano (cuando corresponda) en la Sociedad Gestora Threadneedle Management Luxembourg SA, International Financial Data Services (Luxemburgo). SA, su asesor

0 en nuestro sitio web www.columbiathreadneedle.es. Threadneedle Management Luxembourg S.A. puede decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacién de la SICAV. Emitido por
Threadneedle Management Luxembourg S.A. registrado en el Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburgo), No. de registro B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo.
Columbia Threadneedle Investments es la marca global del grupo de empresas Columbia y Threadneedle. WF293346 (02.23)_ES | 5406304
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En Robeco somos lideres en inversion sostenibré"{j acias stro enfoque
cientifico. Tomamaos decisiones en base a un andlisis riguroso, datos precisos e
interpretaciones expertas. Nos cefiimos a los nimeros como parte integral de todo
lo que hacemos con el objetivo de generar valor a nuestros clientes y al mismo
tiempo, cuidar el planeta para las generaciones presentes y futuras. Y funciona.

Descubre como cuantificamos la sostenibilidad en robeco.es
ROBeCO
:

ROBECOSAM®@ The Investment Engineers

Informacién importante

Esta publicacion comercial estd destinada exclusivamente a inversores profesionales y tiene como objetivo proporcionar informacién sobre las posibilidades
especificas ofrecidas por los fondos de inversién de Robeco, sin que, en ningtin caso, deba considerarse una invitacién a comprar o vender titulo o producto de
inversion alguno. Las decisiones de inversién deben basarse en el folleto correspondiente, que puede encontrarse en www.robeco.es. El valor de su inversion
puede fluctuar, no pudiendo considerarse los comportamientos pasados como indicativos de futuros resultados. Cualquier informacién contenida en la presente
publicacién que no sea informacion facilitada directamente por Robeco estd expresamente identificada como tal y, aunque proviene de fuentes de informacién
consideradas fiables, no se ofrece garantia, implicita o explicita, en cuanto a su certeza. Robeco Institutional Asset Management BV ("Robeca’) es titular de
una licencia de gestion de OICVM y FIA, concedida por la entidad reguladora de los mercados financieros (AFM) de Paises Bajos. La sucursal de Robeco en
Espafia, con CIF W0032687F, estd registrada en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo 19.957, folio 190, seccién 8, hoja M-351927 y en el Registro Oficial
de la Comision Nacional del Mercado de Valores de sucursales de empresas de servicios de inversion del Espacio Econdmico Europeo, con el nimero 24. Tiene
domicilio en Madrid en la Calle Serrano 47.

*Broadridge Market Analysis, 2022. Broadridge Distribution Achievement Award — ESG/SRI - 2018, 2019, 2020, 2021, 2022






