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Asia. El continente
que tiene mas presente y
futuro ademas de China

i hay alguna regién que tenga unas buenas

perspectivas econdmicas para el futuro es

Asia. Una regién de las que solo salen cosas

positivas cuando hablamos de magnitudes
econdémicas.

Los inversores tienen que mirar a Asia con la firmeza

de que tiene un brillante futuro, tanto por las grandes
mega tendencias poblacionales que tienen, cémo por sus
innovaciones constantes en lo que seran los campos del
futuro, 5G, Robdtica, Ciberseguridad...

La productividad de la regién no tiene comparacién con
ninguna de las areas geograficas tradicionales. Tan solo
EEUU esté a su nivel y de ahi que la guerra econémica
gue tenemos encima de la mesa sea una de las armas
para intentar mantenerse cémo primera economia
mundial.

Juan Angel Hernandez /
Editor de Asset Managers

N

China es sin duda la cabeza visible de la regidn, tanto a
nivel econdmico, cémo militar, pero no nos olvidemos del
resto de piases asiaticos que se estan viendo beneficiados
de la desinversién de multinacionales Europeas y Esta-
dounidenses y estan desarrollando nuevos productos y
conquistando los mercados actuales.

Y es que no concibo carteras de los inversores sin rasgos
asiaticos en ellas. m
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N El fondo invierte en compainias de elevada calidad de todo
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El despertar de Asia

alienta el apetito inversor
Confio en ti, lo dejo en tus manos

Omakase es una expresion japonesa que significa “lo dejo en tus manos”, y fue ese
el nombre que dimos a la mesa de debate sobre Asia que celebramos el pasado 24 de abril.
Ademas de hablar de las oportunidades de inversion que presenta una region
tan heterogénea como la asiatica, confiamos en un chef que preparé verdaderas
delicias asiaticas, que dejaron a mas de uno gratamente complacido y dejamos
en manos de los profesionales las oportunidades de inversién en Asia.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

ara abrir boca comenzamos con m Eslaregion de mayor contribucién al creci-

unos numeros sobre la regién: miento global. El FMI pronostica que apor-
Asia es una regién importante a ni- tard el 70% del PIB en 2023,
vel global: m Cuenta con 6 miembrosy con algunas de las
m Eselcontinente mas extenso (30% del area economias mas industrializadas del G20,
terrestre), m Tiene una de las tasas de ahorro mas ele-
m Es el continente més poblado (60% del to- vadas (en torno al 27.5% del PIB vs 27% de
tal de la poblaciéon mundial), Europa), con Singapur del 40.3% o China
m Eslaregion de mas rapido crecimiento en el con el 49.75%,
mundo, m Unademanda doméstica fuerte y poderosa.



Asia no es un bloque

facilmente clasificable

Es innegable la importancia de la regién y “mas
alla de la visién mas positiva o negativa, lo que es
indiscutible es que Asia tiene que formar parte
de las carteras y es un mercado clave. Las cifras
son lo que son en cuanto a tamafo y potencial,
no solo ahora sino desde hace bastantes afios”
apuntaba Pablo Mansilla, responsable de fon-
dos de inversion de Santander PB. Ademas,
enfatiza que Asia es un gigante econémico, cuyo
potencial mayoritario para los inversores viene
no tanto por el tamafio econémico sino por el
tamafio de mercado tanto el de renta fija como
el de renta variable asiatica, que estan muy por
debajo del tamafio que supone su economia. “El
driver fundamental de largo plazo es que a medi-
da que sus mercados se liberalicen, conformaran
una mayor proporcién de la tarta mundial”. Ade-
mas, la heterogeneidad de Asia es destacable.
“China tiene poco que ver con el resto; India es
a su vez un mundo en si mismo; hay mercados
muy desarrollados como Hong Kong y Corea y
otros frontera como Vietnam, Filipinas, y mer-
cados mas a caballo como Malasia e Indonesia,
y con cifras muy distintas” y concluye diciendo
que es una herramienta de diversificacion.

Eva Pérez, directora de inversiones del area
de asesoramiento independiente en Wealth
Management de Bankinter, considera que
cada vez hay mas opiniones a favor de recor-
tes de tipos de interés en la region para finales
de este afio, incluso adelantandose a lo que
podria hacer la Fed en el primer trimestre del
afio que viene. Y destaca que “estan siendo
capaces de controlar la inflacién mucho me-
jor que las economias desarrolladas, como por
ejemplo el indice de precios a la produccion,
que en noviembre de 2021 era en torno al 12%
y ya en febrero estaba en el 2%". Y coincide
en que China esta liderando todo esto, y los
precios a la exportacién ya estan viendo esa
aceleracién, cuando en otofio del aflo pasado
reportaban cifras de doble digito, con lo cual,
tanto el control de inflacién en la regién como
la prevision de recortes de tipos de interés en
el medio plazo, son los factores principales
que favorecen a la region.

En cuanto a la visién de corto y largo plazo
para la regidén asidtica, Rosa Duce, CIO de
Deutsche Bank Espaiia, coincide con Pablo
Mansilla en que la visién de largo plazo es cla-
ra, apoyado en los datos antes mencionados.
Otra cosa es el corto plazo, enfatiza Duce. “Si
tu preguntas a cualquier inversor hoy en dia si
estan positivos en la regidn dirdn que si, pero
la gran pregunta es si es el momento de entrar
en Asia". Sostiene que el hecho de que China
por fin haya quitado todas las limitaciones y
su apertura, estan haciendo que la visién so-
bre Asia sea mas positiva, “ya que al final ese
gigante implica mucha demanda doméstica
que compra a Europa y que viaja, pero también
compra a sus socios de la zona". Hace referen-
cia a todo el ahorro acumulado y el potencial
de compra que tienen. “Por tanto, si miramos
a corto plazo, hay muchos factores que hacen
prever que Asia lo puede hacer bien. China se
estd recuperando muy rapidamente y el Ulti-
mo dato del PIB ya nos dice que va hacia arriba
y cada vez més, y probablemente las previsio-
nes de este afio se queden cortas”. Afiade que
si finalmente la Fed sube los tipos, eso le viene
bien a los emergentes en general y a Asia en
particular. Y finaliza diciendo que el entorno
de China ha mejorado muchoy se esta abrien-
do, creando un entorno respecto a los tipos de
interés a nivel mundial en el que parece que
la Fed podria frenar y con un crecimiento con
potencial muy alto, lo que hace que Asia esté
cada vez mas en las carteras. Pero “como in-
Versor europeo no recomendaria invertir en un
solo pals, sino via fondos regionales que ayu-
den a disminuir la volatilidad”.

Asia no pesa en los indices lo que
deberia si tenemos en cuenta su PIB
Hay algunos factores que hacen que el creci-
miento actual sea diferente al del pasado, y
en este sentido Elena Cortina, directora de
producto de banca privada y fondos de in-
version de Sabadell Urquijo Banca Privada
comenta que “hoy el crecimiento esta siendo
impulsado por la demanda interna mas que
por las exportaciones, que fue el impulsor
de crecimiento hasta hace unos afios”. La
experta hace alusién a los brotes verdes»
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»del sector inmobiliario, que desde luego son

buenas noticias, sobre todo considerando de
dénde venimos, y eso da estabilidad a China,
pero también al inversor europeo, pudiendo
invertir directamente en China como tal o en
Asia. Sin embargo, Elena Cortina hace men-
ciéon a que la inversiéon en Asia también se
puede complementar invirtiendo en muchas
empresas europeas 0 americanas, en las que
la mayoria de sus ingresos provienen o tienen
exposicién a dicha regién. Y considera que
el buen comienzo de afio para los mercados
europeos tiene que ver con esa apertura de
la regidon. "Quizas la diversificacién es incluir
empresas europeas con exposicién a la re-
gién, pero aqui tiene mucho que ver el riesgo
que pueda asumir el inversor y el horizonte
de inversién que tenga en su cartera”.

Apoyan las valoraciones

y previsiones de beneficios

Hasta ahora, los participantes en el debate han
coincidido en cierta forma en su visién, aunque
cabe la pena comentar sobre la valoracion. Y es
ahi donde Victoria Torre, responsable de ofer-
ta digital de SelfBank, comenta que “estando
infraponderados en renta variable en gene-
ral, precisamente en la zona Asia - Pacifico es
donde estamos mas constructivos y el motivo,

ﬁ -

De izquierda a derecha: Oscar Esteban (Fidelity International), Elena Cortina (Banco Sabadell), Eva Pérez (Bankinter),
Consuelo Blanco (Estrategias de Inversion), Victoria Torre (Self Bank), Ana Carrisso (Fidelity International),
Rosa Duce (Deutsche Bank), Pablo Mansilla (Santander PB).

aparte de que tenga unas politicas econdémicas
con muchisimo mas recorrido, sin presiones
inflacionistas, principalmente es por un tema
de valoraciones y por una prevision de benefi-
cios". Victoria Torre comenta que las valoracio-
nes de la renta variable asiatica podrian estar
algo distorsionadas, ya que hay algunos paises
cuyos PER estan mas caros que otros, hacien-
do que la regién muestre un PER que posible-
mente no esté tan alejado de otras regiones.
Pero mirando a algunos paises en concreto, se
observa que hay algunos de ellos cotizando a
niveles muchisimo mas atractivos. La experta
incide en algo que es clave para ella, y son las
previsiones. “Por ejemplo, en el caso de Estados
Unidos, nos cuesta un poco creer en el entorno
del mercado que hay, los analistas estén siendo
bastante optimistas y vemos que habra recor-
tes de beneficios, pero en el caso de algunas
economias asiaticas, pasa al revés”. Menciona
China, donde las previsiones de crecimiento de
beneficios a 12 meses estan en los minimos de
2020, y por tanto, “creemos que hay muchisi-
mo mas margen de mejora de previsiones y de
sorpresas positivas respecto a otras regiones.
Al final la combinacién de estos factores hace
que, en el corto plazo, nos parezca que constru-
ye una oportunidad muy interesante para estar
en la renta variable asiatica". »
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» Ademas, comentando sobre el near-shoring,

con Apple diversificando sus fabricantes en la
regién y habiendo anunciado que reasigna parte
de su produccién a India, o bien Tesla que tam-
bién anuncid la construccién de una fabrica al
norte de México, es interesante ver si los paises
“satélites” a China se veran beneficiados. Res-
pecto a ello, Rosa Duce comenta que después
de la pandemia, la globalizacién se esta estan-
cando, ya que al final, producir en Asia no es tan
barato, porque muchos paises de la regién son
paises desarrollados y tienen unos costes de
produccién no tan competitivos. Ademas, mu-
chas empresas estan diversificando su cadena
de produccién en muchos paises para reducir la
dependencia, a la vez que reducen costes y pro-
ducen mas cerca. Pablo Mansilla, en este senti-
do hace referencia al Brexit, en el que no hubo
un Unico beneficiario, sino muchos, incluyendo
a las multinacionales occidentales, que pueden
jugar un papel relevante, con China siendo el
principal perjudicado.

Respecto a invertir indirectamente via em-
presas occidentales con buena parte de sus
beneficios provenientes de Asia, es una es-
trategia que es complementaria, combinada
con fondos europeos, y desde luego teniendo
en cuenta las valoraciones, que como apunté
Torre, son atractivas en muchos casos.

En este sentido, Oscar Esteban, director de
ventas de Fidelity International, comenta que,
si bien es cierto que efectivamente la inversién
en Asia se puede hacer indirectamente, hay que
tener en cuenta que “a lo largo de la Ultima dé-
cada ha habido un cambio muy importante en
la sociedad asidtica. Si bien antes compraban
muchas marcas de lujo europeas, ahora buscan
marcas locales chinas en las que la calidad cada
vez es mejor porque lo demandan sus clientes,
y esto es uno de los grandes hitos que estamos
viendo en la sociedad china”. Este es un factor
que Oscar Esteban destaca al considerar inver-
tir indirectamente en China.

Hay un proceso de reordenacién de la balanza.
¢Preferimos menos costes o menos riesgos le-
gales o fiscales, o mejor gobierno corporativo?,
era la pregunta que lanzaba Eva Pérez. Hay com-
pafiias que priman los riesgos legales y otras que
apuestan por estar mas cerca de su economia o
cultura, que al final tiene un impacto en las cuen-
tas de resultados empresariales mucho mayor
que el de la disminucidn de costes. Por esta par-
te, Elena Cortina afiade que el tema geopolitico
con la guerra de Ucrania ha venido a acentuar
todavia mas la necesidad en ciertas industrias
gue son estratégicas. Sin embargo, Victoria To-
rre pone una nota de cautela ya que la reloca-
lizacién no va a ser tan répida, y la sustituciény»
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»de China es dificil porque es lider en muchisimas

cosas, como la fabricacidn de litio o temas de
coche eléctrico, donde lleva muchos afios de
ventaja. Afiade que dentro de Asia, paises como
Vietnam, Malasia, y algunos otros se pueden ver
beneficiados, “pero al final no creo que sea una
explosion, ya que China le lleva muchisima ven-
tajay va a ser una diversificacion y no una ame-
naza tan grande como algunos consideran”.

En este sentido, Oscar Esteban dice que en Fi-
delity International tiene especial relevancia la
inversion en Asia. Incide en ASEAN, una region
de cooperacién entre 10 paises asiaticos, y que
pueden ser los grandes beneficiados de la re-
localizaciéon o diversificacion de produccion.
“Estamos hablando de que son 10 paises que
suman 663 millones de habitantes y ocupan
4.5 millones de kilémetros cuadrados, unas di-
mensiones muy parecidas a la Unidn Europea,
con potencial por si mismas pero que si aflades
el que va a venir de China e India cuando diver-
sifiguen sus cadenas de produccién, serd una
oportunidad muy interesante”. Victoria Torre
pone énfasis en Vietnam, aunque el free float
es muy bajo, lo que limita las oportunidades de
inversion en el pais. Pero la entrada de la inver-
sién extranjera esta fluyendo y es una de las te-
maticas que hay que seguir.

Ana Carrisso, directora de ventas senior en
Espaiia, Portugal y Andorra de Fidelity Inter-
national afiade que en las Ultimas reuniones
del Partido Comunista de China se observa

una actitud a favor de fomentar la inversion
extranjera. “No veo incompatible invertir indi-
rectamente en Asia, pero el acuerdo alcanza-
do en 2021 entre Asia Oriental y Asia-Pacifico
a través del cual se eliminan el 80% de los
aranceles, derivando en que la economia de
esa regién esté mucho mas reforzada y menos
dependiente del exterior”. Aflade que, por un
lado, sigue habiendo esa inversién que pro-
viene del exterior hacia la regién y por otro, se
toman medidas para reforzar los lazos y el co-
mercio dentro de la misma. Ademas, comenta
que es verdad que China por si sola puede te-
ner drivers muy interesantes, pero también es
mucho mas volatil, por lo que invertir en toda
la regién, incluso en los mas iliquidos como
comenta Oscar Esteban, es muy interesante,
con potencial alcista y mayor diversificacién.

Entre las principales conclusiones destaca que
Asia juega un papel de descorrelacién en las
carteras; el peso de los mercados tendera a
equipararse con su contribucién al PIB a medi-
da que se abran mas hacia el inversor extranjero;
tanto la renta fija (aunque hoy no es el mejor
contexto ya que hay rentabilidad en desarrolla-
dos y con menos riesgo para el inversor euro-
peo) como la bolsa ofrecen oportunidades, es-
pecialmente via gestién activa; la apertura de la
region asiatica beneficia a las empresas de lujo
y todas aquellas ligadas al turismo; |a estrate-
gia de inversion es tanto directa como indirecta,
pudiendo incluso llevar a una ponderacién de la
region hasta cerca del 15%. m
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[.a Reserva Federal deberia comenzar a

valorar una bajada de los tipos de interés
oficiales tal como hizo Alan Greenspan
en 1995 para evitar una Recesion

| informe mensual de JOLTS (Job
Openings and Labor Turnover
Survey) publicado el pasado 2 de
mayo 2023 a las 16:00 hora espa-
fiola por la Bureau of Labor Sta-
tistics (Oficina de Estadisticas del Mercado
Laboral), revelé nuevos sintomas de debilidad
en la evolucién mensual de las distintas series
histéricas que conforman este informe (véa-
se Gréfico 1) observadas desde marzo 2022,
momento en que la Fed comenzd este nuevo
ciclo de endurecimiento de la politica moneta-

ria: aumento de los despidos (layoffs), caidas
de las contrataciones (hires), reduccién de las
bajas voluntarias (quits) y disminucién de las
ofertas de empleo (jobs openings).

Las vacantes entre los empleadores estadou-
nidenses cayeron en marzo mas de lo previsto
y los despidos aumentaron, lo que indica una
disminucién de la demanda de trabajadores.
El nimero de puestos disponibles disminuyd
a 9,59 millones desde los casi 10 millones del
mes anterior, seglin mostré el martes la en-

GRAFICO 1: EVOLUCION MENSUAL DE LAS VARIABLES DEL INFORME MENSUAL RELATIVO AL MERCADO LABORAL NORTEAMERICANO (JOLTS)
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cuesta sobre vacantes laborales y rotacién laboral, o JOLTS,
del Departamento del Trabajo.

Los datos apuntan a una moderacion gradual de la de-
manda laboral, que eventualmente deberia equilibrar me-
jor el mercado laboral y aliviar la presién alcista sobre los
salarios. Si bien algunas empresas, especialmente las de
tecnologia y finanzas, han recortado empleos, el mercado
laboral en su conjunto sigue siendo resistente.

Los despidos aumentaron al nivel méas alto desde diciembre
de 2020, liderados por los sectores de la construccion, los
servicios de alojamiento y alimentacién, y la atencién médi-
ca. El nivel de renuncias disminuyd, lo que indica una preocu-
pacion por la seguridad laboral.

La tasa de renuncia, que mide las salidas voluntarias del tra-
bajo como porcentaje del empleo total, bajé al 2,5%, igua-
lando el nivel méas bajo en dos afios. Eso equivale a unos 3,9
millones de estadounidenses y refleja una caida entre los
trabajadores de los servicios de alojamiento y alimentacion.

La proporcién de vacantes/desempleados se redujo a 1,6 en
marzo, la mas baja desde octubre de 2021. En el mercado la-
boral firme que precedié a la pandemia, esa proporcioén era de
aproximadamente 1,2.

Los banqueros de la Fed observan de cerca ese indice y han
seflalado el elevado nimero de vacantes como una de las ra-
zones por las que el banco central puede enfriar el mercado
laboraly, por lo tanto, la inflacidn, sin un consiguiente aumento
del desempleo. Dicho esto, el personal del banco central esta
pronosticando una recesién suave (mild recession) este afio.

El mercado laboral sin duda se esté enfriando. La disminu-
cion sostenida en las ofertas de trabajo y la tasa de abando-
nos (quits) es un acontecimiento bienvenido desde la pers-
pectiva de la Fed, y ahora tendra que valorar que el mercado
laboral se deteriora méas rapidamente para que el equilibrio
de riesgos cambie hacia garantizar el maximo empleo, en
lugar de la estabilidad de precios.

Muchos economistas esperan que una combinacién de fac-
tores adversos, como el endurecimiento de las condiciones
crediticias y la inflacion persistente, lleve a la economia esta-
dounidense a la recesion este afio. Sin embargo, un elemento
clave de eso es un debilitamiento significativo en el mercado
laboral. Dado que las empresas tienden a congelar la contra-
tacion antes de iniciar los despidos, el informe JOLTS sera»

Ramén
Bermejo Climent

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

de Estrategias de Inversion
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» un indicador clave de la fortaleza del mercado
laboral en los préximos meses.

Notese en el Grafico 2 la relacion de causali-
dad entre la subida de los tipos de interés en
EEUU en la generacion de un deterioro de las
variables del informe de JOLTS, es decir, son
hechos conexos y concomitantes.

Conclusion

La evolucién negativa de las variables del in-
forme de JOLTS iniciado desde el punto de
giro iniciado desde marzo-abril 2022 tras
el cambio de orientacién de la politica mo-
netaria para luchar contra la inflacién hace
recomendable que la Fed comience a valo-
rar la posibilidad de un recorte rapido de los
sus tipos de interés oficiales para evitar que
el mercado laboral entre en destruccién de
empleo, siguiendo la misma conducta que
ejecutd Alan Greenspan desde julio de 1995.
Véase Grafico 3. m

GRAFICO 2: EVOLUCION MENSUAL DE LAS VARIABLES DEL INFORME MENSUAL RELATIVO AL MERCADO LABORAL NORTEAMERICANO (JOLTS)

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

GRAFICO 3: EVOLUCION MENSUAL DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES Y LA CREACION/DESTRUCCION NETA DE EMPLEO EN EEUU
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En Robeco somos lideres en inversion sosteniiole"@r ia 3tro enfoque
cientifico. Tomamos 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 cdmo cuantificamos la sostenibilidad en robeco.es

ROBeECO
=
ROB=COSAM The Investment Engineers

Informacién importante

Esta publicacién comercial esté destinada exclusivamente a inversores profesionales y tiene como objetivo proporcionar informacion sobre las posibilidades
especificas ofrecidas por los fondos de inversién de Robeco, sin que, en ninglin 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 esta 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, esta 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 inversién 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
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La llamada de

hina rebotd al inicio de este 2023,

su “Afo del Conejo”, y ha dispues-

to todos los ingredientes para su

recuperacion. Después de que

sus autoridades pusieran fin a las
restricciones del COVID, la poblacién ha vuelto a
desplazarse y socializar otra vez.

La mayor parte de nuestros analistas de Chi-
na espera que los ingresos crezcan durante los
proximos diez meses y es el Unico pais donde
pronostican un incremento general de los mar-
genes de beneficios. También es el Unico pais
donde se prevé que aumente la rentabilidad me-
dia sobre el capital en 2023. Los argumentos a
favor de China como factor diversificador a largo
plazo son atractivos y cada vez mas numerosos,
con un conjunto de oportunidades amplio pero
gue demanda un enfoque activo y de conviccién,
basado en un andlisis fundamental profundo.
Teniendo en cuenta estos mimbres, China tiene
tres grandes tematicas de inversion para aprove-
char de cara al largo plazo que paso a detallar a
continuacién:

La fuerza perdurable del consumo chino
Los hogares chinos engrosaron sus depdsitos
bancarios en 2022 con una cifra récord de 17,8
billones de yuanes (2,6 billones de ddlares, a 8
de febrero), un 80% mas que un afio antes. Eso
crea un fondo de reserva del tipo de “gasto para

desquitarse” que vimos en otros grandes mer-
cados cuando fueron saliendo del confinamien-
to. Pero mas alla de dicho gasto, vemos que el
gobierno estd poniendo en marcha politicas de
apoyo para aprovechar la fuerza del consumo
chino como motor del crecimiento interno. Chi-
na, que cuenta con 1.400 millones de clientes
potenciales, sigue siendo uno de los mercados
de consumo mas grandes y de mas rapido cre-
cimiento del mundo. El aumento de los niveles
de renta, el auge de la clase media y las politicas
publicas de estimulo estan provocando que la
economia china se aleje cada vez mas de las ex-
portaciones y los proyectos de infraestructuras
como principales motores de crecimiento, y se
reconvierta en una economia basada en el con-
sumo. Creemos que, en esta area, los ganadores
seran las empresas de alta calidad que se enfo-
quen en lo que compran los consumidores chi-
nos y cémo lo compran, las compafiias capaces
de generar rentabilidades duraderas sobre los
activos y resultados financieros estables; y las
empresas dirigidas por equipos gestores fiables
que alienten culturas corporativas saludables y
aborden cuestiones estratégicas clave como la
sostenibilidad.

La China sostenible

Esta tematica podriamos denominarla “dialo-
gar sin excluir”. La potencia, junto con Asia en
su conjunto, se ha situado histéricamente por



detras de los mercados desarrollados en materia de sostenibi-
lidad. Eso plantea desafios, pero también tremendas oportuni-
dades de inversion para beneficiarse de un despegue desde un
nivel bajo. Durante los ultimos afios, la légica y la practica de
la sostenibilidad empresarial han comenzado a emerger con
mas fuerza en toda la regién de Asia, incluida China, y estamos
apreciando una dindmica de cambio. Las empresas chinas si-
guen mejorando gradualmente sus practicas ESG, impulsadas
por los cambios normativos. Aunque los informes de soste-
nibilidad obligatorios estan cada vez mas cerca, creemos que
sigue siendo indispensable un enfoque activo e integral de las
evaluaciones y el didlogo ESG en China. Llevado a la practica,
esto significa generar analisis ESG efectivos basados en una
comprensién profunda de las caracteristicas de los sectores,
las trayectorias de las empresas y la competencia de los equi-
pos directivos. También aplicar datos, calificaciones y marcos
ESG de elaboracién propia y de terceros e interactuar de forma
activa con los ejecutivos para generar perspectivas mas deta-
lladas, influyendo asi positivamente en la cultura y los compor-
tamientos de las empresas.

Los bonos denominados en yuanes

Se trata de un claro caso practico sobre diversificacién en
renta fija. Como hemos indicado anteriormente, la idea de
China como factor diversificador se extiende a las diferentes
clases de activos. Aqui nos centramos en los argumentos a
favor de los bonos denominados en yuanes como diversifi-
cador: los mercados de bonos en yuanes han registrado unas
bajas correlaciones con otras curvas de rendimientos de los
mercados desarrollados a lo largo de la pandemia y, aunque
hemos observado focos de volatilidad (sobre todo en dmbi-
tos relacionados con los inmuebles), el patrén de conjunto
apunta a unas rentabilidades relativamente mas estables y
China no registrd la capitulacion generalizada en los precios
y las correlaciones con las bolsas que caracterizaron a los
mercados de bonos de Occidente en 2022. Los bonos deno-
minados en yuanes también ofrecen diversificacién frente al
ddlar, ya que el yuan es la tercera mayor moneda dentro del
programa de Derechos Especiales de Giro del FMI, tras el do-
lar estadounidense y el euro.

En resumen, consideramos que la mejor forma de materializar
estas oportunidades, ademas de lidiar con los riesgos, es me-
diante un enfoque de inversion experto y activo basado en ana-
lisis exhaustivos, experiencia y relaciones, y que las temaéticas
que hemos destacado —el consumo chino, la sostenibilidad y
los bonos en yuanes como factor diversificador— ofrecen tres
vias atractivas para mantener, potenciar, iniciar o retomar las in-
versiones en China. m

Christophe Gloser

Responsable de Ventas para
Europa continental en Fidelity
International
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;Por qué los gestores de

cartera y los inversores
arecen tener poco interés en
as acciones de bajo riesgo?

xisten muchas formas de responder

a esta pregunta, pero sélo por poner

las cosas en perspectiva es sorpren-

dente ver que al buscar en Google

“Baja volatilidad”, se proporcionan
mas de 115 millones de resultados. Sin embargo,
cuando se compara con otros estilos/factores
como el Value y el Growth, es alin mas sorpren-
dente observar relativamente cémo de descono-
cido es este factor sistematico tan respaldado
académicamente.

Ahora, dejando esto de lado y volviendo a la cons-
truccién tradicional de carteras, la respuesta basi-
camente radica en la seleccién de titulos realizada
por los gestores. De hecho, suelen seleccionar ac-
ciones dentro de un universo de inversién que se
limita a las empresas disponibles en un indice de
referencia especifico. Ademas, en aquellos casos
en los que deciden invertir fuera del benchmark,
es porque detras hay historias extraordinariamen-
te buenas (Tesla, Amazon, Netflix...),' lo que suele
implicar un mayor nivel de riesgo con la esperanza
de un crecimiento por encima de la media. Desde
este punto de vista, las acciones de bajo riesgo se
perciben a menudo como poco atractivas y, por
lo tanto, tienden a pasarse por alto, o que a me-
nudo conduce a valoraciones mas bajas.

Al igual que el viejo y famoso cuento “La tortu-
gay la liebre"” nos enseno, la consistencia a lar-

go plazo también importa en el ambito de las
inversiones. Desde una perspectiva a largo pla-
z0, la inversidn en renta variable no es sélo una
eleccién binaria entre Value y Growth. Esto esta
respaldado empiricamente y académicamente,
demostrandose como de complicado es acer-
tar el mejor momento para posicionarse por es-
tilos dentro de la renta variable, como Growth o
Value. Mas alld de estos dos estilos, los inver-
sores tienen mas herramientas para mejorar los
perfiles de rentabilidad-riesgo de sus carteras.
Si bien la investigacion de Fama & French abar-
c6 un periodo histérico que se extiende desde
1928 hasta 2003, los datos recientes indican
gue esta anomalia todavia persiste en los
mercados de renta variable globales a dia de
hoy. A partir de estos resultados, durante casi
2 décadas, el Multi-Assets Team de Nordea ha
estado siguiendo un proceso de inversion que
tiene como objetivo identificar este segmento
especifico del mercado de renta variable mez-
clando diferentes factores (Bajo riesgo, Alta
calidad y Value).

Merece una mencién especial la estrategia de
Nordea Global Stable Equity, que invierte en
acciones estables mundiales, las cuales suelen
ser menos sensibles econdémicamente que el
mercado en general, ya que las empresas selec-
cionadas ofrecen productos o servicios en gran
medida esenciales para el consumo diario (desde



alimentos basicos y cuidado personal hasta la provision de servi-
cios publicos y muchos bienes y servicios de tecnologia). Si bien
estas empresas disfrutan de una demanda consistente y resilien-
te a lo largo de un ciclo econdmico, es vital identificar empresas
capaces de complementar la demanda constante con un fuerte
poder de fijacion de precios. Esto es particularmente importante
en un entorno inflacionario, como el que estamos atravesando
actualmente. Ademas, es crucial dirigirse a empresas con balan-
ces solidos (es decir, calidad en sus fundamentales), lo que pue-
de garantizar que el crecimiento de las ventas se traduzca en un
crecimiento de los beneficios (crecimiento rentable). Por tltimo,
pero no menos importante, una valoracion razonable es algo
que hay que vigilar de cerca, especialmente después de la signi-
ficativa caida que presenciamos en las acciones durante 2022,
cuando los tipos de interés se incrementaron. Aquellos segmen-
tos de mercado que tienen valoraciones mas altas son los que
mas sufren con las subidas de los tipos de interés.

En general, las empresas estables a nivel mundial ofrecen un
elemento de proteccién contra la inflacién, sin ser altamente
ciclicas, con menos sensibilidad a los tipos de interés, asi como
menos vulnerables a los riesgos de recesion/menor crecimien-
to econémico. De hecho, al comparar el rendimiento histérico
con otras estrategias de renta variable global, existe un patrén
claro de mayor nivel de estabilidad y consistencia (rentabilidad
ajustada por riesgo).

Por lo tanto, estas caracteristicas resilientes se traducen en
una menor volatilidad, beta y drawdowns y por consiguiente,
una mayor proteccion a la baja junto con el compounding de-
muestran tener resultados interesantes para los inversores
alargoplazo. m

' La referencia a las empresas u otras inversiones mencionadas en este documento
no debe interpretarse como una recomendacién al inversor para comprar o vender
lo mismo, sino que se incluye a efectos ilustrativos.

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 transaccién 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 ninguin 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 podra 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.

Claus Vorm

21
May. 23



22
May. 23

ASSET MANAGERS | Firmas

Invertir en oro de la mano
de CM-AM Global Gold

a inversiéon o asignacién en
minas de oro en una cartera o
en un fondo especializado en
minas de oro tiene una seria
de ventajas o valores afadi-
dos que nos animan a postar por ellas.

Las persistentes tensiones inflacionistas,
la guerra en Ucrania y todas sus conse-
cuencias (como la explosién de los pre-
cios de la energiay de las materias primas
agricolas, etc.), asi como la reanudacién
de la pandemia de la Covid-19, especial-
mente en China, con nuevos y drasticos
confinamientos, han cambiado radical-
mente el panorama econdmico, politico
y financiero en este principio de 2022.
Preocupa a los inversores la perspectiva
de que la economia mundial entre en es-
tanflaciéon y/o recesién.

Este entorno es favorable al oro y al sector
aurifero, que desempefian plenamente su
papel de diversificacién al subir, respec-
tivamente, mas del 8% y el 23,4% (ren-
tabilidades determinadas a 18 de abril de
2022). Los vectores a largo plazo, como la
demanda de joyeria, de bancos centrales,
de inversion e industrial, etc., estan bien
orientados y la oferta minera no alcanzara
el nivel de 2019 hasta 2023.

En cuanto a los indicadores financieros a
corto plazo, las previsiones de inflacién y
las crisis geopoliticas han sustituido a los
tipos de interés reales y al délar, al ser de
nuevo inciertas las politicas monetarias.
La inflacién parece estar muy por encima
de los niveles de la ultima década, como
indica la prevision de inflacién a 5 afos
en Estados Unidos, superior al 3% desde
el 22 de febrero de 2022. La demanda de
ETF or repunté con la invasién de Rusia en

Ucrania, los inversores tienen miedo de
que se difunda el riesgo geopolitico, por
ejemplo, con China, pero también las con-
secuencias econémicas negativas de este
conflicto para el conjunto de la economia
mundial. También hay que vigilar la pan-
demia de Covid-19, que tarda en volver a
caer, e incluso reaparece como en China,
y que podria provocar nuevas interrupcio-
nes de la produccién en toda la cadena de
suministro mundial. ¢ Cémo van a gestio-
nar los bancos centrales este excedente de
inflacién al mismo tiempo que la desacele-
racién econémica, mas fuerte de lo que se
esperaba todavia a finales de 20217

Por ultimo, la falta de serenidad de los
mercados financieros respecto a las em-
presas (riesgo en el nivel de ventas con la
desaceleracién econémica, y riesgo en los
margenes y los beneficios con las tensio-
nes inflacionistas) es también un elemen-
to de soporte del precio de los metales
preciosos.

Las empresas productoras de metales pre-
ciosos, con las que nos reunimos en una
conferencia a principios de marzo, siguen
concentradas en el control de los costes
de produccién, que aumentaran en prome-
dio un 10% en 2022 (lo que es igual por
otra parte).

En efecto, al igual que otras empresas,
sufren presiones inflacionistas mas o me-
nos fuertes en funcién de las zonas de
produccidon y de los tipos de minas (coste
de la energia, presiones salariales, subi-
da de precios de los consumibles como el
acero, etc.).

Sin embargo, con el aumento de los pre-
cios de los metales y el crecimiento de la



produccién, pensamos que los margenes de estas em-
presas se mantendran elevados. También creemos que
la concentracion del sector debe continuar, sobre todo
en las empresas de single asset (con un Unico activo).

En efecto, dado que este sector es ciclico, debe diversi-
ficarse, ya sea en el nivel del metal producido, ya en el
del pais de produccién, o incluso en ambos. Estos ele-
mentos deberian permitir a las empresas comportarse
bien este afio.

A corto plazo y ante la crisis rusa, vendimos rapidamen-
te las empresas que poseian activos en Rusia. Hemos
cancelado la posicién en Polymetal Int., empresa rusa.
Redujimos nuestra posicién en Kinross Gold, que poseia
dos minas en Siberia. Este tltimo vendid estos activos el
5 de abril. Asimismo, hemos vuelto a comprar la accién
recientemente, ya que Kinross Gold (1,9% de la cartera)
esta en fase de crecimiento de su produccién (2,01 Moz
en 2021, 2,65 Moz en 2022, 2,8 Moz en 2023, datos de
las empresas, marzo de 2022).

En el sector aurifero, a corto plazo damos preferencia
a los grandes productores (Newmont, Agnico Eagle
Mines, etc.), que a menudo buscan los inversores ge-
neralistas en las aceleraciones alcistas como en la ac-
tualidad. En efecto, tienen un gran ndmero de activos
menos arriesgados y mas liquidos. En segundo lugar, los
inversores que buscan mas crecimiento u opcionalidad
se dirigen a las empresas mas pequefias. Es en este
sector donde buscamos nuevas inversiones para susti-
tuir a las empresas que han sido objeto de operaciones
de fusién y absorcién.

Una vez analizado, el comportamiento del sector en
el pasado reciente, tenemos unas perpesctivas para el
resto del afio 2022 positivas. Teniendo en cuenta el en-
torno econdémico, geopolitico y financiero, el oro y las
empresas productoras de metales preciosos deberian
comportarse bien, manteniendo a la vez una fuerte vo-
latilidad este afio.

En efecto, teniendo en cuenta la diferencia de rentabili-
dad desde principios de 2022 entre este segmento y el
resto de la renta variable, podriamos experimentar una
toma de beneficios sobre todas las buenas noticias, es-
pecialmente procedentes de Ucrania, y/o del lado de la
inflacién, que son, como hemos sefialado anteriormen-
te, los dos vectores del sector actualmente. m

Charlotte Peuron

Gestora del fondo
CM AM GLOBAL GOLD
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Apostar por el auge de
la inteligencia artificial
mediante chips y palas

a inteligencia artificial (IA) existe

desde hace décadas, pero en los Ul-

timos dieciocho meses ha ganado

cada vez mas prominencia hasta

posicionarse como la tecnologia
que podria definir la proxima década. Las herra-
mientas de |A generativa conversacional para
consumidores, como ChatGPT, han granjeado el
interés del publico, pasando de serles completa-
mente desconocidas a serles familiares en pocos
meses. ChatGPT es la aplicacién que ha registra-
do el mayor crecimiento de la historia: ha pasado
de cero a 100 millones de usuarios activos en los
dos meses siguientes a su lanzamiento, algo que
a TikTok le llevé nueve meses, y a Instagram, un
periodo comparativamente larguisimo de dos
afios y medio.

Entrenado a partir de una cantidad ingente de
datos de Internet —y refinado con las interac-
ciones con esos cientos de millones de usua-

rios—, ChatGPT puede escribir libros y poemas,
responder preguntas, redactar correos electro-
nicos y documentos comerciales, planificar va-
caciones, resumir precedentes legales y escribir
cddigo complejo. Incluso puede contar chistes.
Cuando le pedi que escribiera un chiste sobre
inversiones, tardé menos de dos segundos en
darme la respuesta siguiente: Pregunta: éComo
se llama a un inversor que ha perdido todo su di-
nero? Respuesta: Ex-inversor.

Seguramente no arrasaria en un espectaculo
de comedia, pero los he oido peores. A medida
que va quedando claro que la IA automatizara
la toma de decisiones vy las tareas creativas de
manera auin mas profunda que los robots auto-
matizaran las tareas fisicas (o sea, seguiremos
necesitando al fontanero durante mucho mas
tiempo que a nuestro contable), los inversores
estan destinando enormes sumas de capital a
este segmento para tratar de dar con un gana-



dor. Ya hay mas de 500 empresas emergentes de |A generativa
conversacional g, incluso excluyendo la inversiéon de Microsoft
de 10.000 millones de USD en OpenAl, estas nuevas compa-
fifas han captado mas de 11.000 millones de USD en poco tiem-
po de una comunidad de capital riesgo ansiosa por encontrar un
nuevo tema en el que centrarse.

En una fiebre de oro, se necesitan palas

No obstante, como inversores, resulta muy dificil saber cuales
de estas empresas emergentes se convertirdn en los grandes
negocios del futuro, y cuales acabaréan en el cementerio de los
empefios empresariales, o incluso si la tecnologia de A se con-
vertira en un servicio estandarizado y omnipresente, por el que
nadie podra cobrar. Sin embargo, en una fiebre de oro, uno siem-
pre puede hacerse rico vendiendo palas, aunque nadie acabe
encontrando oro. En la fiebre de la inteligencia artificial, estas
palas son los chips, que seran indispensables para la inevitable
capacidad de célculo de un mundo en que las maquinas piensan
por nosotros.

Una manera de apostar por esto es a través de TSMC, el ma-
yor fabricante de semiconductores del mundo, que exhibe una
cuota de mercado mundial de méas del 50% en la produccién de
chips. Los chips fabricados por TSMC se utilizan para todo tipo
de productos, desde teléfonos inteligentes a coches, pasando
por hardware utilizado en el sector sanitario; ayudan a acelerar
y a abaratar la potencia de céalculo y el almacenamiento de me-
moria, lo cual, a su vez, ha democratizado la difusion de la tec-
nologia por todo el planeta de manera espectacular: cada uno
de los 7.000 millones de teléfonos inteligentes que el 85% de la
poblacién mundial lleva en el bolsillo es mas potente, de forma
exponencial, que el ordenador que utilizé la NASA para enviar al
espacio el Apolo 11.

La IA seguira impulsando una mayor capacidad de calculo, por
lo que haran falta chips. Los propios analisis de OpenAl mues-
tran que la potencia de célculo utilizada para entrenar los prin-
cipales modelos de IA se ha duplicado cada 3,4 meses desde
2012, un incremento impresionante. Nvidia, Google, Apple y
otras compaiiias invertiran enormes cantidades de dinero para
desarrollar chips sofisticados que respalden esta potencia de
calculo en aceleracidn, y acudiran a TSMC para que los fabri-
que. Applied Materials ha afirmado que en la «era de la |A», los
ingresos de la industria de chips escalaran de 500.000 a un bi-
[16n de USD anuales. TSMC, asi como Nvidia, cuyas unidades de
procesamiento grafico (GPU, por sus siglas en inglés) dominan
en el mundo de la |A, estaran en el epicentro de este crecimien-
to, sea cual sea la empresa de |A de consumo que acabe domi-
nando este segmento. m

Harry Waight

Gestor de Carteras,
Renta Variable de Columbia
Threadneedle Investments
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La IA pasa de pantalla

a inteligencia artificial (IA) genera-

tiva, con herramientas como Chat-

GPT, esta en boca de todos. Lo im-

pensable se ha vuelto cotidiano. Los

avances son evidentes en muchos
terrenos: el aprendizaje de las maquinas y su ca-
pacidad de resolver problemas y de interactuar
de forma efectiva con seres humanos progresa
a gran velocidad. Como dirian los aficionados a
los videojuegos: la IA ha pasado de pantalla. He-
mos subido un nivel, pero seguimos muy lejos del
punto de destino. La capacidad de innovacién y el
potencial de mejora que ofrece esta tecnologia es
auln enorme.

Estamos en las primeras etapas de la transforma-
cién impulsada por la |A. La inversion en A sigue
siendo una de las principales prioridades de las
empresas de muchas industrias y sectores, que
buscan formas de mejorar su posicionamiento
competitivo y sus perspectivas de crecimiento. El
ndmero de organizaciones que integran la IA en
al menos una funcién empresarial ha pasado del
20% al 50% en los ultimos cinco arfios, segun la
Encuesta Global 2022 sobre IA de McKinsey.

Las empresas necesitan invertir recursos huma-
nos y financieros para intentar aprovechar todo
el potencial que ofrece la |A en el largo plazo. La
escasez de mano de obra (una tendencia que

se verd acentuada por la demografia) y la des-
localizacion, dos fendmenos crecientes, se tra-
ducen en mayores costes laborales y de capital
para las empresas. Y es aqui donde la |A puede
aportar valor.

La IA ayudard a hacer frente al aumento de los
costes mediante mejoras de la productividad y la
automatizacién. Estamos en las primeras fases de
un cambio disruptivo masivo provocado por los
avances en inteligencia artificial y su despliegue.
Estos cambios impulsaréan un crecimiento signi-
ficativo para las compafiias que sean capaces de
aprovechar e impulsar la disrupcién en sus res-
pectivos sectores.

Darwinismo digital

Las empresas estaran sujetas a un darwinis-
mo digital en el que habra claros ganadores y
perdedores. Las que se adapten rapidamente
y aprovechen el punto de inflexién que esta-
mos alcanzando en términos de accesibilidad
a las nuevas tecnologias disruptivas seran
las grandes ganadoras, mientras que otras se
quedaran atras. Para los inversores en renta
variable, esto significa un enfoque centrado
en la seleccién de valores, que reconozca los
matices entre los sectores y dentro de ellos, y
el impacto desigual que tendra el répido desa-
rrollo y despliegue de la IA.



PROMPT

Las empresas necesitan mejorar la productividad y hacer mas
con menos en una economia mas lenta. Muchas de nuestras
participaciones en los sectores de automocién, consumo, sa-
nidad y finanzas ya estan viendo los primeros beneficios de la
IA. Esperamos que mas sectores pongan en marcha iniciativas
de IA en un mayor nimero de operaciones para acelerar su
evolucion digital. El universo de la |A sigue expandiéndose y
su adopcién parece estar a punto de alcanzar otro punto de
inflexion. Creemos que las inversiones en inteligencia artificial
seran un catalizador para las principales empresas de muchas
industrias y sectores, ya que buscan mejorar su posiciona-
miento competitivo y sus perspectivas de crecimiento.

Sectores como los fabricantes de hardware, o muchas ac-
tividades de prestacidon de servicios pueden ser de los que
experimenten cambios maés relevantes a corto plazo, pero el
potencial de disrupcién de la IA se extiende a todo tipo de
negocios e industrias.

La sanidad y la educacién son dos ambitos en los que el im-
pacto disruptivo de la |A puede dejarse sentir con fuerza en
los proximos afios. La |A y el aprendizaje automatico se uti-
lizan cada vez mas en medicina y sanidad desde hace varias
décadas, pero el alcance de lo que ahora es posible supondra
un cambio radical para toda una serie de practicas, desde el
disefio de farmacos y diagndsticos hasta la gestion de his-
toriales de pacientes y consultas electrdnicas. Sin embargo,
dado que la sanidad es uno de los sectores mas regulados del
mundo, es probable que en algunos &mbitos se adopte un en-
foque prudente. La educacion se enfrentara a retos similares.
Y habréa que resolver cuestiones sociales y de gobernanza en
areas en las que la IA empiece a invadir tareas que antes rea-
lizaban seres humanos (incluyendo profesionales altamente
cualificados y especializados). m

Johannes Jacobi

Especialista de producto y
Miembro del Equipo de
Inversion del fondo Allianz
Global Artificial Intelligence
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Los derechos de emisién como
palanca para alcanzar obijetivos
climaticos mas ambiciosos:

el ejemplo de California

a preocupacion por el cambio

climatico se ha convertido de un

tiempo a esta parte en una prio-

ridad en la agenda de gobiernos,

instituciones y empresas de todo
el mundo, que estan utilizando todo tipo de
herramientas para la consecucién de sus ob-
jetivos relacionados con la sostenibilidad. Po-
demos encontrar un ejemplo muy ilustrativo
de esto en California (EE.UU.), donde los de-
rechos de emision de carbono podrian jugar
un importante papel a la hora de ayudar al
Estado a alcanzar sus ambiciosos présésitos
en este sentido.

California se ha propuesto reducir los gases
de efecto invernadero (GEI) un 85 % por de-
bajo de los niveles de 1990 en el afio 2045
como tarde. Su mercado de limites maximos
y comercio (cap/trade), que utiliza los de-
rechos de emision de carbono de California
(California Carbon Allowance o CCA), es
una herramienta politica clave para lograr
este objetivo. El Plan de Alcance 2022 para
lograr la neutralidad en carbono se firmd
en noviembre de 2022 y establece una ruta
para reducir las emisiones de forma agresiva.
El Plan de Alcance acordado también aplica
un paso intermedio: reducir los GEl un 48 %
por debajo de los niveles de 1990 para 2030,
frente al 40 % propuesto en el borrador del
Plan de Alcance. Los CCA pueden desempe-
fiar un papel mas importante que nunca en
las politicas de descarbonizacién.

La Junta de recursos del aire de California
(CARB) ha modelizado varias situaciones
hipotéticas y ha determinado que en ningu-
na de estas las politicas actuales (es decir,

las politicas vigentes de su Plan de Alcan-
ce de 2017) son suficientes para cumplir
sus objetivos del Plan de Alcance de 2022.
California dispone de varios instrumentos
para hacer frente al cambio climatico e ine-
vitablemente se solapan unos con otros.
Acelerar el uso de una herramienta puede
significar que se reduzca la utilizacién de
otra. La CARB ya ha indicado que aumen-
tara el rigor de la norma sobre combusti-
bles bajos en carbono (LCFS) y exigira la
captura y secuestro de carbono (CCS) en
la mayor parte del refinado de petrdleo. La
CARB actualizara sus modelos en 2023, in-
corporando la aplicacién de estas medidas
mas adelante durante esta década, y deter-
minard cuanto mas tendrd que aportar el
mercado de comercio de derechos de emi-
sién con fijacion previa de limites maximos.
Es probable que se centre en una reduccién
mas agresiva del limite. También espera-
mos que este afio la CARB anuncie cémo
va a reducir el exceso de derechos de afios
anteriores.

El éxito de las subastas indica

un mayor optimismo en el

mercado de los derechos de

emision de carbono de California

Los mercados de carbono de California han
sufrido afios de exceso de oferta. La conse-
cucién del objetivo de 2020 varios afios an-
tes de lo establecido por la ley, ha provocado
que haya derechos en circulacién sin utilizar.
La CARB estimdé que la cantidad seria de
aproximadamente 310 millones de derechos
una vez concluido el tercer periodo de cum-
plimiento (2018-2020)". En las subastas de
2016, 2017 y 2020 no hubo suficientes re-
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B Auction price vs reserve price

$35

$30 ® Current Auction Price ion Reserve Price

$/tonelada de GEI

Fuente: WisdomTree, Junta de recursos del aire de California (CARB), 15 de febrero de
2023. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier inver-
sién puede perder valor.

servas y los precios hasta 2021 apenas superaron el precio
de reserva. El precio de reserva aumenta cada afio un 5 %
mas la inflacién.

Sin embargo, desde 2021, con el nuevo Plan de Alcance de-
batido y luego anunciado en noviembre de 2022, los precios
de los derechos de emision de carbono de California (CCA)
se han movido decisivamente por encima del precio de re-
serva. En la Ultima subasta, celebrada el 15 de febrero de
2023, se vendieron todos los derechos?.

2023 podria ser un aflo emocionante para el mercado de
los CCA, ya que la Junta de recursos del aire de California
elabora planes de aplicacién para el tltimo Plan de Alcance.
El papel del mercado de limites maximos y comercio de de-
rechos de emisién en el esfuerzo de descarbonizacién sera
todavia mayor. m

T https.//ww2.arb.ca.gov/sites/default/files/2022-12/2022-sp.pdf

2 https://ww2.arb.ca.gov/sites/default/files/2023-02/nc-feb_2023_summary_re-
sults_report.pdf

Este material ha sido elaborado por WisdomTree y sus filiales, y no tiene por objeto ser-
vir de base para realizar previsiones, andlisis o asesoramiento en materia de inversiones, y
no constituye una recomendacicn, oferta o solicitud de compra o venta de valores o para
la adopcicn de una estrategia de inversicn. Las opiniones expresadas en este documento
estdn referidas a la fecha de elaboracién del mismo y, por tanto, estdn sujetas a posibles
cambios en funcidn de las condiciones futuras. La informacién y las opiniones contenidas
en este documento estdn basadas en informacion de fuentes propias y ajenas. Por lo tanto,
no se garantiza en modo alguno la exactitud nila fiabilidad de las mismas, y ni WisdomTree
ni sus filiales, directivos, empleados o agentes aceptan ninguna responsabilidad que pue-
da derivarse en forma alguna de errores u omisiones (incluida la responsabilidad frente a
cualquier persona por negligencia). El hecho de confiar o no en la informacion contenida en
este documento queda a la entera discrecion del lector. La rentabilidad pasada no es un
indicador fiable de resultados futuros.

Nitesh Shah

Director de analisis
macroecondémico y de materias
primas en WisdomTree
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La diversificacion
es aburrida pero...

odos tenemos un amigo, un co-

nocido o un vecino que con las

acciones de XXX “doblé en un

afo”, gandé un 70% en dos meses

o simplemente “se forrd en pocas
semanas”. Suponiendo que sea verdad, y sabien-
do que, en todo caso, no nos la cuenta toda (no
nos cuenta cuando ha perdido), debemos saber
gque esa persona no invierte, apuesta. Es muy
respetable, pero es lo que hace.

Un inversor, o mejor dicho, su gestor tiene dos
objetivos: limitar el riesgo y obtener rentabili-
dad. Y por este orden.

Los riesgos a los que se enfrenta un gestor son
de dos tipos: Por un lado, estan los riesgos glo-
bales, sistémicos (COVID, guerra inesperada,
atentados terroristas, etc.) que son imposibles
de eliminar y que afectaran a mi cartera si o si
porque afectan a todo el mercado en su conjun-
to. Sin embargo, existen otros riesgos, los riesgos
especificos, los asociados a un pais, un sector, o
una empresa determinada. Es en estos riesgos
en los que un buen gestor debe de focalizarse
porque con ellos si que puede trabajar y los pue-
de minimizar.

¢Y cémo lo puede hacer? Con una adecuada di-
versificacion. Aqui las dos palabras son impor-
tantes,” adecuada” y “diversificaciéon”. La diver-
sificacion es imprescindible en una cartera, pero
también lo es que sea adecuada. Diversificar no
es simplemente acumular diferentes activos en
una cartera: diferentes fondos, inmuebles, parti-
cipaciones empresariales etc. Si no lo hago bien
puede gue no solo no esté rebajando el riesgo,
sino que lo puedo estar aumentando. Entonces
équé es una diversificacién “adecuada”?

Para realizar una buena diversificacion, que
mitigue el riesgo sin sacrificar la rentabilidad,
hace falta que el gestor conozca las correlacio-
nes entre todos los activos que quiere incluir

en la cartera. Tiene que saber cdmo se com-
porta cada uno respecto al resto. Cual es el
impacto de la incorporacion de un activo en la
cartera respecto al resto en términos de riesgo
y rentabilidad esperada. Cuando en una carte-
ra tenemos mas de 20-30 activos, la tarea de
calcular las relaciones entre uno de ellos y el
resto, se complica, obviamente.

Entonces {Merece la pena diversificar? Si, sin
duda. Y para muestra, sin ir mas lejos, lo sucedi-
do durante el pasado mes de marzo. Como todos
recordamos, a principios de Marzo el Silicon Va-
lley Bank tuvo que ser rescatado y los depdsitos
de sus clientes garantizados por la Reserva Fe-
deral americana. Pocos dias después, a mitad de
mes, el Credit Suisse fue “obligado” a fusionarse
(a ser comprado) con la UBS para evitar asi un
rescate bancario por parte de las autoridades.

Un poco mas tarde los rumores se centraron,
nada mas y nada menos, que en el Deustche
Bank, rumores que se demostraron infundados
pero que perjudicaron notablemente el precio de
sus acciones y de sus bonos.

Todas estas turbulencias se cobraron abultadas
pérdidas durante el mes de marzo no sdlo en
las cotizaciones de los tres bancos resefiados,
sino en todo el sector financiero en el mundo
occidental, a uno y otro lado del atlantico. Y no
solo en los precios de las acciones, también en
la cotizacién de los bonos emitidos por entida-
des financieras. El indice Europeo que agrupa a
los principales bancos bajé en Marzo un 12,4%;
el indice norteamericano del mismo sector, un
10,7%, y algunas entidades totalmente solven-
tes experimentaron bajadas en su cotizacion
cercanas al 20%.

Es decir, si alguien a finales de Febrero, vista la
evolucion de los tipos de interés (altos, favora-
ble al negocio bancario) hubiera decidido, con
cierta légica, formar una cartera de valores for-



mada por los principales bancos norteamericanos y europeos
(JP Morgan, Santander, Deustche, Bank of America..), habria
visto como su cartera bajaba mas de un 10% en un mes en el
mejor de los casos.

Y qué me aporta en este contexto la “aburrida diversifica-
cion”. Pues me aporta que en ese mismo mes el Eurostoxx
50, indice que agrupa a las 50 principales empresas euro-
peas subié un1,8% y los indices norteamericanos un entre un
2% y un 3%. Y éno hay sector financiero en el Eurostoxx? Si,
el sector bancario pesa un 13,2%. Y el peso del mismo sector
en el principal indice americano, un 14%. Y entonces, épor
qué no han bajado estos indices? Gracias a la diversificacion.
Mientras el sector financiero bajaba, los demas compensa-
ban totalmente esa bajada.

Una cartera gestionada por un gestor profesional durante el
mes de Marzo de 2023 probablemente no habra bajado de va-
lor, sino que posiblemente habra subido ligeramente. ¢éEs por-
que no tenfa en cartera fondos con participacién en Bancos o
en deuda bancaria? No, con seguridad los tendria. {Es porque
sabia lo que iba a pasar? No. Las carteras profesionalmente
gestionadas estan muy diversificadas buscando minimizar la
volatilidad y limitar el efecto de un evento importante pero cir-
cunscrito a un sector como el que ha sucedido en Marzo de
2023. No sabiamos lo que iba a suceder en el sector bancario,
pero entendemos como se comportan los mercados y como
opera la diversificacién en estos casos.

Por lo tanto, invertir no es “apostar” ni “todas las carteras son
iguales”. Una cartera construida por un gestor independiente y
sin conflicto de interés (que no cobre mas o menos por meter un
activo en una cartera), profesional y bien diversificada sorteara
mucho mejor las tormentas de los distintos sectores, paises o
activos que una que se construya por corazonadas, rumores, por
lo que le dice su vecino. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

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

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

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

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

Alvaro Bafién

Director de Desarrollo de
Negocio de Haltia Capital
y profesor de la Facultad
de Econdmicas de la
Universidad de Navarra
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ANA CONCEJERO / REBECCA CHESWORTH
Head of SPDR ETF Spain, State Street Global Advisors /
SPDR ETFs Senior Sector strategist, State Street Global Advisors

«El aumento de la demanda de Defensa
y Aeroespacial, dentro del sector
industrial, no esta relacionada con el
crecimiento econdmico, por lo que parece
mas sostenible en tiempos dificiles»

Los sectores Aeroespacial y de Defensa seran un referente del mercado a
medio plazo. La invasion de Ucrania por parte de Rusia y las mayores tensiones
con China tendran consecuencias significativas y un impacto duradero en todos

los temas relacionados con la seguridad global y el gasto en defensa. Es por ello que
los inversores no deben perder de vista esta megatendencia, tal y como explican
Ana Concejero y Rebecca Chesworth, de State Street Global Advisors.

POR RAQUEL JIMENEZ / REDACCION

éCual es lafilosofia y temas de inversiéon de Sta-
te Street Global Advisors para 2023y 2024?
Las perspectivas para la renta variable este
afio y el préximo giran en torno a varios facto-
res macroecondmicos: qué sucede con la tasa
de inflacién y su repercusion en la politica de
fijacion de tasas de interés y, consecuentemen-
te, como afecta al crecimiento econdmico. El
primer trimestre de 2023 estuvo marcado por
cambios turbulentos en la inflacién y expectati-
vas de aumento de tasas y, durante el periodo,
las previsiones del crecimiento econémico de
EE.UU. se resintieron mientras que Europa me-
joré. En este entorno, la asignacién de carteras
fue complicada debido a los giros de rumbo que
experimentd el mercado.

En adelante el inversor debera ser flexible e
incorporar una estrategia “bar-belling” consi-
derando varias exposiciones simultdneamente
que funcionen ante diferentes escenarios. De
los tres escenarios macro que prevemos para
el segundo trimestre de 2023, que podrian ser
relevantes hasta fin de afio, el mas probable se-
ria aquel en el que “las tasas alcanzan su punto
maximo en el segundo trimestre, pero se man-
tienen altas”. En este entorno de desaceleracién

del crecimiento, sugerimos buscar areas de cre-
cimiento estructural, apoyo del gasto fiscal y/o
exposicién a China que puedan beneficiarse del
impulso de la reapertura de la actividad.

Lainversion sectorial permite apuntar a partes
especificas de la economia y tipos de negocios. Es
mas, dada la alta dispersién de rendimientos entre
sectores en los Ultimos afios, es critico seleccionar
el sector correcto que impulse la rentabilidad de
la cartera. En el escenario mencionado, favorece-
mos Industriales, Tecnologia y Salud.

Defensa e Industria Aeroespacial son un com-
ponente clave del sector industrial. éCuales
son las perspectivas de State Street Global
Advisors?

Nos gusta el sector industrial para 2023, entre
otras razones, por la exposicién al aumento del
gasto en defensa. Los proveedores aeroespacia-
les y de defensa constituyen el 16-21% del peso
del sector, con la mayor proporcién en el sector
estadounidense, encabezado por los grandes
valores Raytheon Technologies y Honeywell
International. Bajo la presién de la guerra entre
Rusia y Ucrania, muchos paises han aumentado
sus presupuestos de defensa, tanto para propor-



cionar armas y municiones a Ucrania como para
proteger sus propias fronteras. Por primera vez
en muchas décadas, las existencias de municio-
nes se estan agotando por el uso y nuevos pedi-
dos de hardware se estan efectuando.

El sector industrial se beneficiard del alto
gasto fiscal en otras areas, asi como del impac-
to continuo de la digitalizacién y la automatiza-
cion en los patrones de gasto de las empresas
que desean mejorar sus operaciones. Muchas
empresas estadounidenses en el sector debe-
rian ser beneficiarias de los planes de infraes-
tructura de EE.UU. reflejados en tres proyec-
tos de ley aprobados bajo la administracion
de Biden que deberian estimular la demanda
de productos de construccién, fabricantes de
maquinaria y conglomerados industriales. Los
proyectos eran:

1. Ley de Inversién en Infraestructura y Em-
pleos: dirigida a la construccién y renovacién

de activos de infraestructura tradicionales,
p.ej. caminos, puentes, sistemas de agua;

2. Ley CHIPS: dirigida a la inversidn en procesos
industriales avanzados que deberian benefi-
ciar a toda la cadena de suministro, incluida
la construccién de fabricas comerciales e
instalaciones de alta tecnologia;

3. Ley de Reduccidn de la Inflacién: ofrece in-
centivos para el desarrollo de instalaciones
de energia renovable, como turbinas edlicas
y paneles solares.

Las guerras ya no se libran fisicamente sino
también en el Ciberespacio. Las inversiones
en ciberseguridad son fundamentales para
muchas empresas. ¢Si entrara la economia en
recesion, sufriran este tipo de inversiones?

Aunqgue la ciberseguridad es un problema, atn
no ha negado el caso de las defensas fisicas. La
creciente necesidad de proteger los sistemas
informaticos y las redes del acceso no autori-
zado que deja los datos abiertos al uso indebi-
do, la interrupcién e incluso la destruccion, y el
coste y los dafios reputacionales asociados, son
un gran impulso de la demanda por productos
tecnoldgicos. Es este tema, mas el uso cada vez
mayor de la inteligencia artificial y los servicios
en la nube ofrecidos por las empresas de tecno-
logia, fundamental para hacer frente a las ame-
nazas sofisticadas lo que esté en parte detras.
SPDR favorece el sector de la tecnologia como
tema de inversién para el segundo trimestre.

¢Si terminase la guerra en Ucrania en el corto
plazo, reduciran los EE UU o mantendran sus
inversiones en defensa?

Esperamos que los presupuestos de defensa se
mantengan a un nivel alto incluso si la guerra
en Ucrania termina relativamente pronto. Las
agresiones de Rusia en los Ultimos dos afios han
desconcertado a muchos paises de Europa, par-
ticularmente a aquellos con fronteras orientales;
dentro de la OTAN, son los antiguos paises de
Europa del Este los que méas han aumentado su
gasto anual. También se reconoce ampliamente
qgue podrian surgir otras situaciones geopoliti-
cas, por ejemplo, en el Medio Oriente o con Chi-
na, lo que requeriria una postura mas agresiva a
largo plazo en lo referente a defensa.m
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A pesar de la volatilidad en los
mercados financieros, el patrimonio
de las gestoras internacionales
se ha visto favorecido

Un trimestre que se vislumbraba con mejores perspectivas, tras las fuertes correcciones sufridas
en las diferentes clases de activos durante 2022, la inflacion siguié mostrando sus fauces, a lo que
se afnadié un tema de confianza en el sector bancario debido a la quiebra del SVB, la compra de
Credit Suisse y las fuertes retiradas de depésitos del Republic Federal Bank hace que los inverso-
res, selectores y gestoras mantengan su discurso de “cautela”.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

on todo ello, el patrimonio de los

fondos internacionales que se

comercializan en Espafia registrd

un incremento de 7.000 millo-

nes de euros en el 1T2023, de
los cuales solo el 14.3% se debe a nuevas cap-
taciones, cuando la mayor parte del aumento
es proveniente del mercado. De este modo, el
patrimonio de las IIC internacionales alcanzé
los 252.000 millones de euros en el trimestre,
cuando el patrimonio de los Fondos de Inver-
sién registré un nuevo maximo histérico al si-
tuarse en 323.500 millones de euros, un incre-
mento trimestral del 5.7%.

Segln los datos de Inverco y con base a los
datos proporcionados por las 42 gestoras de |IC
internacionales asociadas, el desglose por cate-
gorias del patrimonio es con un alto porcentaje
en renta variable y ETFs/indexados con mas
del 30% en cada uno, seguido por renta fija y
monetarios con un 24.6% y por ultimo mixtos
con el 14.6%.

Como ya es comun, entre BlackRock, Amun-
diy JPMorgan, acaparan el 40% del patrimonio
de las IICs internacionales, con las dos Ultimas
superando los 20.000 millones de euros de pa-
trimonio mientras que el primero con mas de
40.600 millones de euros.

La concentracién del patrimonio entre las
diez primeras es superior al 70%, similar alo que
pasa con los fondos nacionales.

El patrimonio de BlackRock estd muy equi-
librado entre inversor minorista e institucional
(45/55), justo de manera opuesta es Pictet, con
mayor peso en minorista (56/44), mientras que
el de DWS estd algo mas sesgado a institucional
(41/59).

Entre las gestoras cuyos IICs van dirigidas
100% al cliente institucional (con la salvedad
que en Espafia la clasificacion de institucional
es diferente a la que se aplica en otros mer-
cados), estan: Robeco, Candriam, Columbia
Threadneedle, Aberdeen Standard, Cobas y
GVC Gaesco.



m Captaciones netas del 1T23

FIDELITY INTERNATIONAL 6294
BLACKROCK INVESTMENT 5815
COLUMBIA THREADDNEEDLE 2373
MUNIZICH ‘ 162,3
MAGALLANES VALUE INVEST. 126,2
MORGAN STANKEY 119,0

GROUPAMA AM 1014

m Cuota de mercado de patrimonio

17.65%
12,61%
9,56%
766%
4,40%
3,99%
397%
3,63%
3,40%
318%
70,00%

BLACKROCK INVESTMENT
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JPMORGAN AM

DWS

INVESCO

ROBECO

FIDELITY INTERNATIONA
PICTET

MORGAN STANLEY

BNP PARIBAS AM

& DEL TOTAL PATRIMONIO

Fidelity International es

el lider trimestral en captaciones

De ese volumen de captaciones netas del mes,
1.000 millones, de las 42 gestoras asociadas
a Inverco, solo 29 proveen datos de suscrip-
ciones y reembolsos y de esas, 55% tuvieron
captaciones netas.

Las 5 gestoras que se llevan “el gato al
agua”, acaparan mas del 60% de las captacio-
nes, nada mal tras lo vivido en 2022.

Pero es Fidelity International |a ganadora
del trimestre, con unas captaciones de 630
millones de euros, especialmente en sus pro-
ductos de renta variable donde captan 588
millones de euros, mientras que registraron

salidas en mixtos (14 millones de euros) y mo-
netarios (4 millones).

Por su parte, BlackRock logra las mayores
captaciones entre sus clientes wholesale o ins-
titucional, y en especial en ETFs (571 millones de
euros) y renta fija (23 millones de euros).

La tercera en discordia, Columbia Threadneed-
le que capta 237 millones de euros en el trimestre,
tan solo en renta variable captaron 246 millones de
euros, registrando salidas en renta fija/monetarios
del orden de unos 8.5 millones de euros.

Entre las 13 gestoras de lICs internacionales
que registraron reembolsos netos en el trimestre
destacan Allianz Global Investors, Pictet, Can-
driamy Santander. m
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BlackRock Global Funds -

Antonio Alcén Carreras

Analista y asesor financiero

WOI’ld GO].d Fund E2 EUR Hedged (certificado CISI). Director Académico

en FIM Institute y docente en IDD.

Cémo se ha comportado este fondo
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Rentabilidad anual del fondo (30/04/2023)

2016 2017 018 2019 2020 2021 2022 30/04
Rentabilidad % 46,20 0,00 -20,56 2943 24,63 -1250 -20,85 14,39

+/- Categoria
+/-Indice

% Rango en la categoria {sobre 100)

Principales posiciones (31/01/2023)

Posiciones
Actual Posiciones de Posiciones de Z;?;;g;’;z::s Publicado
Fecha Cartera renta variable renta fija Otros Valores principales Rotacién %
31mar2023 42 0 1020 54 39,80
Posiciones Cartera Compra inicial Valor de mercado
Peso EUR A fecha 31
mar 2023
Barrick Gold Corp 6,79 31ago 2018 301.525.844
Endeavour Mining PLC 6,63 31 mar 2017 294.634.451
Newcrest Mining Ltd 5,98 28 feb 2003 265.745.893
Wheaton Precious Metals Corp 5,98 31ene 2013 265.533.389
Franco-Nevada Corp 5,83 31 dic 2007 258.836.562
B2Gold Corp 5.27 31 ene 2010 234.274.652
Northern Star Resources Ltd 4,84 29 feb 2012 214.895.459
Newmont Corp 4,37 31 mar 2015 194.038.219
Alamos Gold Inc Class A 4,32 30 jun 2009 191.898.578
Agnico Eagle Mines Ltd 3,78 30 sept 2006 167.941.987

Fuente: Morningstar

¢Y sihallegado el
momento del Oro?

i bien todos sabemos que

el Ddlar sigue siendo la

referencia, es prudente
analizar la situacion actual, que
dista mucho de ser la idénea
para el crecimiento. Los tipos
altos y mantenidos en el tiem-
po refuerzan la divisa frente a
otras, pero el oro vuelve a brillar
y parece que, ante una mas que
posible recesion, es un activo
que hay que valorar incorporar
paralos momentos actuales. Ya
que la casa gestora no requiere
presentacion, me centraré en la
filosofia de inversion del fondo
que traemos hoy.

En primer lugar, explicar que
el motivo principal de ver el oro
cerca maximos se encuentra en
una prevision de debilitamiento
de ddlar, recesion mas que fac-
tible y turbulencias en el sector
bancario. Todo este recorrido
suele venir acompafado por
empresas que se dedican a la
extraccion o manipulacién del
mismo. Y esto no se ha dado
como tal o en la misma medida.

El fondo tiene como objeti-
vo maximizar el crecimiento del
capital en ddlares a través de la
inversion en acciones de empre-
sas de extraccion de oro de todo
el mundo. Tras dos afios con re-
sultados negativos, este afio se
anota un 11% y su cartera de ac-
tivos se encuentra muy concen-
trada con posiciones mineras.

iOjo! es un fondo muy volatil y
se debe ajustar muy bien en pon-
deracion a la cartera. Su exposi-
cién a otros metales y materias
primas es muy elevado, y por tanto
cualquier catalizador puede mo-
ver de forma agresiva la cartera.

Por tanto, un buen fondo para
quien quiera apostar por empre-
sas que se beneficien de un incre-
mento en el subyacente. m
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6SCAR SANTOS | Director General de Audax Renovables

«Europa tiene todavia mucho
potencial por explotar en el desarrollo
de energias renovables, pero ain
necesita ciertas facilidades»

Las energias renovables aprovechan el tirdn y despegan en un momento de gran
revuelo para el mercado energético europeo. Sin embargo, para que los paises del sur
de Europa puedan aprovechar todo su potencial necesitan todavia una serie de
condiciones como incentivos gubernamentales o facilidad de acceso a la financiacién.
Asi lo cuenta Oscar Santos, Director General de Audax Renovables.

POR PABLO GALLEN / REDACCION

éQué supone la guerra de Ucrania para las
compaiiias renovables europeas?
Por un lado, las restricciones de gas han teni-
do una clara afectacidon sobre el gas y electri-
cidad, lo que ha llevado a una elevada volati-
lidad de los precios de ambas commodities.
Actualmente seguimos en un entorno de
elevada incertidumbre en cuanto al precio
de ambas commodities. Tenemos una mode-
racién de los precios, pero la reactivacion del
mercado asiatico puede provocar escasez de
gas en Europa. Ello ha provocado que Europa
busque fuentes de energia mas sostenibles,
mas seguras y de menor dependencia de de-
terminados mercados.

éCree que Europa atin tiene mucho potencial
en el desarrollo de energias renovables?
Europa tiene todavia mucho potencial por
explotar en el desarrollo de energias reno-
vables y es un pilar fundamental para cum-
plir los objetivos fijados. Ya se ha avanzado
mucho en produccién de energia limpia,
pero todavia debemos superar muchas ba-
rreras ligadas a la lentitud y retrasos ad-
ministrativos, fomentar la concienciacidn
social, etc.

Europa ha fijado importantes objetivos en
materia de energias renovables, con la clara
vocacién de liderar la transicion energética. Y
debe saber aprovechar y potenciar sus recur-
sos. Si somos capaces de potenciar y agilizar

este proceso, mejorara sensiblemente la com-
petitividad de nuestras empresas.

¢éQué debe pasar para que los paises del sur
de Europa se llenen de paneles solares en los
tejados?

Desde nuestro punto de vista, para que
esto suceda debe haber: Incentivos gu-
bernamentales, facilidad de acceso a la
financiacién para la inversién fotovoltaica,
mayor agilidad de los complejos procesos
administrativos existentes y mas educa-
cién en materia de sostenibilidad.

El almacenamiento de la energia renovable
siempre es un debe frente a las facilidades
que tienen los combustibles fésiles, équé
avances hay en este campo?

En este campo existen mejoras. En la actuali-
dad se estan consiguiendo baterias con mayor
capacidad de almacenaje, u otras fuentes de
almacenamiento (hidrégeno, térmico...). Sin
embargo, todavia queda mucho que avanzar a
nivel tecnolégico.

Asimismo, seguimos lejos de la capacidad
de almacenamiento necesaria y a un coste
asequible, y asi lo muestran las curvas de pre-
cio spot diarias. La mejora en la capacidad de
almacenamiento, asi como el coste de alma-
cenamiento, ayudara a estabilizar los precios
diarios de energia y por tanto fomentar auln
mas la inversion.



Los megaparques solares en zonas rurales
estan generando criticas de ayuntamientos
y colectivos ecologistas... cCéomo se puede
aplacar este descontento?

Es evidente que un modelo de energia reno-
vable que no sea sostenible, con impacto am-
biental y que no priorice la convivencia con
el territorio, pierde sentido. Si hablamos del
impacto visual, es dificil evitarlo, pero hay que
entender que los combustibles fésiles tienen
un impacto mucho mas directo para el futuro
del planeta.

Si no somos capaces de equilibrar la balan-
za, no podremos alcanzar los objetivos fijados.
Existen férmulas para que se puedan realizar
desarrollos fotovoltaicos y que estos convivan
con el territorio de forma mas eficiente, y en
eso debemos trabajar.

¢éQué perspectivas de crecimiento tiene Au-
dax para los préximos afos?

Las perspectivas son muy alentadoras y nos
permitiran seguir cumpliendo con nuestro
plan estratégico. Seguiremos con el desa-
rrollo de nuestro portfolio, que nos permi-
ta incrementar la capacidad instalada para
seguir generando un EBITDA consistente y
recurrente a largo plazo, asi como mante-
niendo nuestra politica de rotacién de ac-
tivos que materialice EBITDA futuro y nos
permita seguir reduciendo la deuda directa
del grupo.

A nivel de comercializacién seguiremos
con el crecimiento de nuestro portfolio de
clientes, con el foco en el cliente Industrial,
principalmente la PYME, y analizando el mer-
cado para detectar posibles oportunidades de
crecimiento inorganico.

éEsta el sector renovable espaiiol preparado
para ver fusiones entre compaiiias? ¢Creen
que Audax puede tener un papel protagonista?
Es dificil predecir si veremos fusiones entre
compafiias de nuestro sector, pero natural-
mente el rdpido crecimiento del mismo, y el
apetito inversor de grandes fondos, pueden
ayudar a consolidar nuestro mercado.

Audax Renovables siempre es un player a
tener en cuenta en cualquier proceso de con-
solidacién de mercado. Si bien actualmente el
foco principal es asegurar la implementacién
de nuestro plan estratégico.

La subida de tipos implica un mayor coste
de financiaciéon y Audax lleva trimestres
reduciendo deuda, cles preocupaba el apa-
lancamiento?

Afortunadamente la situacion de escalada
de tipos tiene una afectacién moderada
sobre nuestra cuenta de explotacién dado
que la mayor parte de nuestra deuda es a
tipo fijo.

La reduccidn de la deuda en Audax Reno-
vables es uno de los principales objetivos que
nos hemos marcado como compafiia. Nuestro
crecimiento en méargenes, asi como la mejora
en la generacién de caja, nos estan permitien-
do cumplir con esta hoja de ruta. m
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Venture Capital Art.O:
Invirtiendo en la cura

del futuro

stamos siendo testigos de una

profunda revolucién en el desa-

rrollo de nuevas terapias, en las

ciencias de la salud, para la cura

de enfermedades. Haciendo uso
de tecnologias como la ingenieria de tejidos,
la nanobiotecnologia, las terapias celulares
avanzadas, la bidnica, la inteligencia artificial y
las tecnologias génicas. Hace solo cinco afios,
la FDA aprobd la primera terapia que utiliza
tecnologia génica, oficializando asi un cambio
de paradigma en la investigacién médica.

Este innovador enfoque difiere significativa-
mente del método de prueba y error utilizado
en la medicina tradicional. Al utilizar un dise-
fio ingenieril, la predictibilidad del resultado
aumentay la tasa de éxito de la investigacion
incrementa. Ademas, este nuevo paradig-
ma permite la creacién de plataformas que
aplican el conocimiento descubierto a otras
enfermedades no relacionadas. Esto conlleva

implicaciones muy positivas desde un punto
de vista econémico.

En primer lugar, la mejora de la tasa de éxito
de una terapia incrementa el valor econémico
esperado de la misma'y, por lo tanto, el retorno
para el inversor. En segundo lugar, poder cons-
truir sobre investigaciones realizadas para de-
terminadas enfermedades y reaprovecharla
para otras, de manera que empezamos a in-
vestigar en una etapa mas avanzada del pro-
ceso, reduciendo las necesidades de inversidn.
Por Ultimo, al operar en un entorno de menor
incertidumbre investigadora, se reduce el ries-
go de la inversion.

El sector de la salud es un sector tradicional-
mente defensivo y menos expuesto al ciclo.
Ademas, en el caso de este subsector, existen
dos alternativas de monetizar la inversion. La
primera se trata de una compra por parte de
una gran farmacéutica. La segunda, la salida



a bolsa. Estas no dejan de comprar terapias atractivas en el
largo plazo, incluso cuando estamos inmersos en una coyun-
tura macroeconémica débil. Por lo tanto, esto hace que las
posibilidades de salida de la inversién no sean tan reducidas
como en otros subsectores del venture capital.

Al detectar esta oportunidad tan atractiva, desde Trea AM
decidimos lanzar Trea Healthcare Ventures, un fondo de
impacto con el objetivo de curar enfermedades, actualmen-
te sin cura, o mejorar la calidad de vida de los pacientes. El
fondo tiene un objetivo de rentabilidad neto de entre 4 y 5
veces el capital invertido y esta alineado con el articulo 9 del
reglamento SFDR.

Para ampliar nuestras capacidades, nos hemos asociado
con Discovery Ventures. Discovery es un GP americano con
oficinas en Europa, especializado en la inversién en proyec-
tos que se encuentran en las etapas mas tempranas de la in-
vestigacién médica utilizando las técnicas de investigacion
mas avanzadas y novedosas. El equipo cuenta con un track
record extraordinario, habiendo retornado unos 2,1 billones
de euros, obteniendo un multiplo de 4,5 veces el capital in-
vertido y con unas tasas de fracaso muy reducidas. Esto es
gracias a las ventajas que ofrecen estas nuevas técnicas de
investigacion y al profundo conocimiento de las mismas,
sumado al entorno inversor que tiene Discovery. Entre los
miembros del equipo se encuentran miembros clave de los
equipos que consiguieron la aprobaciéon de la primera y la
segunda terapia génica por la FDA y la primera terapia con
células madre por la EMEA.

Gensight, una participada del equipo de Discovery, es un
ejemplo del impacto que pueden tener estas terapias en la
vida de las personas. La empresa ha desarrollado una tera-
pia para curar la NOHL, una enfermedad degenerativa que
afecta a los adolescentes y que hace que pierdan la vista
gradualmente hasta quedar ciegos. Es una enfermedad poco
conocida, lo que dificulta su diagndstico. Gensight ha des-
cubierto una terapia que, con una Unica inyeccion, es capaz
de devolver la vista al paciente. Este tratamiento es como
dar una nueva vida al adolescente. Y como muestra de su
compromiso social, la empresa esta promoviendo un mayor
conocimiento de la enfermedad entre los oftalmdlogos, para
asi facilitar un diagndstico temprano de dicha enfermedad.

En conclusién, los equipos de Trea AM y Discovery Ventu-
res estamos entusiasmados con el potencial impacto de este
fondo en la mejora de la vida de las personas. Esperamos po-
der compartir mas casos de éxito e impacto en el futuro. m

Josep Martinez
Pascual

CFO Alternative Products en
Trea AM
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La Salud: un valor de futuro
para invertir en bolsa

| mundo avanza, la poblacién au-

menta y a nivel global, sélo como

consecuencia del crecimiento y del

envejecimiento de la poblacién,

se prevé que se produzcan cerca
de 30 millones de nuevos casos de cancer en
2040. Esto significa un aumento del 50% con
respecto a los cerca de 20 millones de casos
correspondientes en 2022. Si a esta dinamica
unimos la escasez de personal sanitario y el au-
mento en general del gasto en el sector salud y
en especial en cancer, duplicandose en Europa,
es claro que los operadores sanitarios deben
pensar estratégicamente en cémo utilizar la
tecnologia para mejorar la productividad y apo-
yar nuevos modelos de negocio que mitiguen
estos retos.

En todo el mundo, los pacientes sufren tiempos
de espera desorbitados para recibir tratamien-
tos vitales, mientras que los proveedores se en-
frentan a una acumulacién de trabajo cada vez
mayor. El aumento de la presion sobre el perso-
nal sanitario también estd pasando factura, y el
absentismo y la elevada rotacién de personal no
hacen sino agravar el problema. Lejos de ser un
problema pasajero, el panorama empeorara a
corto y medio plazo, a medida que la poblacién
envejezca y se intensifique la necesidad de tratar
enfermedades de larga duracion (gréfico 2).

Y es en este entorno donde Atrys, Unica empre-
sa del sector sanitario tecnoldgico que cotiza en
Espafia, con su apuesta por la innovacién tecno-
|6gica, se ha consolidado como una compafiia de
referencia en diagndstico médico de precision e
innovacion terapéutica, lider global en telemedici-
na en lengua castellana y pionera en radioterapia
oncoldgica de alta precision en Europa.

Alavez, los avances en las tecnologias de secuen-
ciacién de préxima generacion estan cambiando
las formas de diagndstico y tratamiento del cén-

cer, hacia una oncologia de precision. En este
sentido, la tecnologia va a jugar un papel clave a
la hora de facilitar la deteccién precoz y el trata-
miento de multiples patologias. Por eso en Atrys
ya se emplean tecnologias como el Big Data, la In-
teligencia Artificial y los RPA (robot de procesos)
gue nos permiten ser mas eficaces en los proce-
sos, la analitica avanzada de datos, y la realizacion
de simulaciones y predicciones en tiempo real.

Desde su nacimiento, Atrys ha experimentado
un crecimiento extraordinario llevando a cabo 17
adquisiciones, consolidandose como una com-
pafifa Unica que acerca y personaliza soluciones
de salud a través de la tecnologia para mejorar la
calidad de vida de las personas en todas las fases
de su ciclo vital: desde la prediccidn, prevencién y
diagndstico hasta el tratamiento y la monitoriza-
cién. Todo ello bajo un modelo de atencion 3602,
totalmente innovador y centrado en dar una res-
puesta integral y una atencién personalizada ade-
cuada a cada paciente.

Desde la divisién de prevencion se atienden a mas
de un millén de trabajadores al afio a través de una
red de mas de 200 delegaciones. Para nosotros es
de gran relevancia esta drea ya que nos permite
diagnosticar a personas que no son aun pacien-
tesy poder plantear acciones para, desde el punto
de vista de la salud, tomar medidas a tiempo para
que la enfermedad no siga avanzando.

En cuanto a nuestra division de diagndstico, la
telemedicina es una de nuestras areas clave, ya
que permite acercar el especialista al paciente,
evitando las largas listas de espera y proporcio-
nando con ello un rdpido diagndstico y trata-
miento. Otra area de valor afiadido en el diag-
néstico de precision, son nuestros laboratorios
de anatomia patoldgica y genética que, gracias a
la incorporacion de tecnologia de Gltima genera-
cién, permiten ofrecer a los pacientes la mas alta
calidad en los diagndsticos.
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Dentro de las areas de actuacion de Atrys es muy destacable el
area de oncologia médica, siendo lideres por cuota de mercado
en esta area médica en Espafia. Nuestros mas de 70 oncdlogos,
cuentan con las Ultimas tecnologias para hacer una valoracion
completa y rigurosa con la que conocer en profundidad la pato-
logia, en qué etapa se encuentra y poder predecir su evolucién y

adecuar el tratamiento.

Tanto por crecimiento inorganico como organico, Atrys se ha con-
vertido en un grupo global y en un entorno del sector salud con
viento de cola, en cierta forma defensivo y anticiclico. La salud no
para y las personas son sujetos activos que van a seguir hacién-
dose pruebas, exigiendo un diagndstico rapido y preciso para po-
der beneficiarse de los mejores tratamientos. Con todo ello Atrys
tiene un camino hacia delante de integracién, de generacion de
valor a través de sinergias y de aflorar ese cross selling a través de
todas sus areas, creando valor como compafiia con el foco claro

en el paciente. m

Maria Marin
de la Plaza

Head of Investor Relations
de Atrys
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ERICH STOCK Y ANDRES PEDRENO,
Responsable de Distribucién para el sur de Europa / Responsable de ventas
para Iberia de Wellington Management

«Lo importante no es maximizar
los activos gestionados sino
la duracién de la relacion
con nuestros clientes»

La larga trayectoria de Erich Stock se combina con la frescura y conocimiento
de Andrés Pedreno. Ambos hacen una mancuerna que, ademas de interesante,
es transformadora. El primero tiene origen italiano y aleman, lo que le da esa parte de
creatividad y también la eficiencia germana, pero ademas ha crecido en varios paises europeos
y en EE. UU., motivo por el que habla cinco idiomas. Su experiencia en el sector financiero
comenz6 1987 en Lehman Brothers y después en varias instituciones financieras reconocidas,
hasta 2008, cuando se incorpor6 a Wellington Management. El segundo, murciano
de origen y también, ha residido en el extranjero: en West Virginia, Edimburgo, Londres y Milan.
Estudié ADE con especializacion en finanzas, y un master en CUNEF y es CFA Charterholder.
Ha trabajado en instituciones financieras como Bloomberg, Standard Life Investments, HSBC y
Santander y desde diciembre de 2019 forma parte del equipo de Wellington Management.
Tampoco se queda atras en idiomas: habla espafol, italiano, francés, inglés, y algo de portugués.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

Con 90 aiios desde su creacion,
Wellington Management

ha destacado por su enfoque global

y alto posicionamiento entre

clientes institucionales

Wellington Management se fundd en 1928 en Es-
tados Unidos y tiene su sede en Boston. Se carac-
teriza por ser una de las mayores gestoras globa-
les independientes, con activos gestionados que
superan el 1,1 billén de ddlares (trillén americano),
de los cuales 35.000 millones corresponden fon-
dos UCITS. Ese volumen de activos gestionados
hace que Wellington esté entre las 20 mayores
gestoras a nivel mundial en 2022. Més del 50%
de los activos gestionados son de mandatos de
gestion delegada.

Wellington empez6 a dar servicio

a su primer cliente en Iberia en 2004
Segun Stock, es importante tener presencia local
para poder estar cerca de los clientes, de ahi que
la primera oficina en Europa fuera en Londres

en 1983, y posteriormente en Francfort en 2011,
Zurich y Luxemburgo. En 2021 abrieron en Mildn
y en 2022, en Madrid.

TOP 50 GLOBAL MANAGERS 2022

Change Company AUM (€m)
1 -  BlackRock 8,802,447
2 - Vanguard Asset Management 7,272,747
3 > Fldeh(y Investments 3,973.275
4 -  State Street Global Advisors 3,638,913
5 A J.P. Morgan Asset Management 2,410,484
6 J  Capital Group 2,387,599
7 I~ BNY Mellon Investment Management 2,140,000
8 1 Amundi 2,063,753
9 A Goldman Sachs AM International 1,950,032
10 U PIMCO 1,932,285
1 -> Legal and General IM 1,690,135
12 > PGIM 1,532,119
13 A T.Rowe Price 1,442,930
14 ™ Invesco 1,416,500
15 J  Franklin Templeton 1,387,060

16 Morgan Stanley Investment Management 1,376,089

17 4 Wellington Management International 1,253,497
18 J  Natixis Investment Managers 1,245,459
19 > Northern Trust Asset Management 1,184,737
20 - Nuveen 1,117,205

Fuente: IPE 2022 Asset Management Guide
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El mercado espariol es altamente concentrado, tan-
to por la parte de proveedores de estrategias como
de clientes, con el 25% de las gestoras agrupando en
90% de los activos”, comenta el responsable de
ventas para Espafia. Afiade que cuando hicieron el
andlisis para abrir la oficina se percataron de que
Wellington era una de las mayores gestoras sin
presencia fisicaen Madrid y por ello en 2022 die-
ron el paso, respaldados por unos activos que hoy
son mas de 1.300 millones de euros. Este dato
cobra alin mas relevancia, si se tiene en cuenta que
en 2017 eran 15 millones de ddlares, lo que se tra-
duce en un CAGR supetrior al 110% en tan solo 6
afos. “Asi demostramos nuestro compromiso con
nuestros clientes”, puntualiza Pedrefio.

Entre las estrategias detras de este fortisimo
crecimiento ibérico estan el Wellington Global
Quality Growth y Wellington Global Health
Care Equity Fund (con activos totales superio-
res a los 6.300 millones ddlares y casi 3.000
millones de ddlares respectivamente), que han
tenido un desempefio destacado, permitiéndo-
les un buen flujo de suscripciones.

“No hemos empezado desde cero en ltalia ni en
Espafia, ya teniamos un buen volumen de activos

incluso superiores a otras gestoras que llevaban
tiempo en esos paises”, sefiala Stock. Afiade que
“la oficina local es necesaria por la cercania con el
cliente, por comunicarse en su idioma y enten-
der el servicio que requieren. Aquellas gestoras
que sean capaces de ello ganardn cuota de merca-
do, y una de ellas es Wellington Management".

Desde el punto de vista de Pedrefio, el selector
de fondos espafiol muestra una preparaciéon que
no tiene que envidiar a los selectores extranjeros,
especialmente las nuevas generaciones. Pero no
solo eso: también los ventas muestran mejor pre-
paracién y perfiles internacionales. Sin embargo,
el cliente espafiol (a diferencia del portugués)
puede tener horizontes de inversién mas cortos.

El crecimiento de Wellington
Management ha sido organico

y muy diversificado

Respecto al proceso de fusiones y adquisicio-
nes que se ha dado en la industria de gestiéon
de activos, Stock comenta que el rapido cre-
cimiento de Wellington Management ha sido
de forma organica, sin haber adquirido ninguna
otra empresa. Afiade que es muy poco pro-
bable que participen en algtin proceso de»
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» M&A debido a la fuerte cultura que impera al

interior de la compafiia, una cultura Unica.

En cuanto a la fuerte presién en margenes
por la que ha pasado la industria, los directivos
comentan que la incursién de la gestion pasiva
ha tenido mucho que ver, y que seguramente
la presién en margenes se mantendra, aunque
a Wellington les ha beneficiado ese 50% de
sus activos que tienen en gestion delegada,
que ha sufrido menos ese tipo de presién. De
hecho, la gran mayoria de los fondos activos
que ofrece Vanguard son gestionados por
Wellington Management via esos acuerdos
de sub-gestidn, como salud, high yield, etc.

También el negocio de alternativos, en el que
incursionaron en 1994, les ha permitido sortear
esta presion, y en la actualidad gestionan 30.500
millones de ddlares, siendo un area con altos
margenes todavia. En el apartado de activos pri-
vados se estan desarrollando rdpidamente desde
2014 y hoy en dia alcanzan unos 7.600 millones
de ddlares en activos gestionados.

En mercados mas institucionales hay mas pre-
sién en comisiones. En Espafia el 85% es di-
nero wholesale o retail, pero no institucional
puro, siendo el modelo de distribucién via fon-
do de fondos donde no se negocia el precio a la
baja. Segln Pedrefio la gestidén delegada llegd a
ser muy importante hace 20 afios; sin embar-
g0, la presion en margenes y una evolucién del
cliente espafol, que demanda cada vez mas
productos globales, hacen que las capacidades
de algunas gestoras se vean limitadas, dando
nuevos aires al negocio de mandatos.

Wellington tiene ciertas caracteristicas y habili-

dades que les dejan en una posicion fuerte para

seguir desarrollando el negocio, como son:

m Sutamaiio, colocédndoles entre las mayores
gestoras activas a nivel mundial

m Su apuesta por consolidacién de marca, no
limitada al &mbito institucional

m Su modelo de propiedad (privada) permi-
tiéndoles invertir con una visién de largo
plazo, atraer y retener capital humano

m Sumodelo de negocio que cubre renta fijay
renta variable. Pero lo que les diferencia es
que no tienen un CIO, sino que cada equipo
tiene autonomia en su toma de decisiones.

El Brexit ha traido un cambio
importante en la forma de abordar

los distintos mercados europeos
Sibien hasta antes del Brexit buena parte de las
gestoras internacionales coordinaban las acti-
vidades comerciales desde Londres (aun cuan-
do algunas tenian oficinas locales en varios pai-
ses) el grueso del negocio se hacia en la City
con pasaporte para mantener relaciones en
muchos paises como Alemania, Italia o Espafa.
Pero ahora eso ha cambiado, comenta Stock.
“Con el Brexit ya no hay ese pasaporte y esa es la
razén por la que en los ultimos afios hemos visto
un incremento en el nimero de compafiias abrien-
do oficinas fuera de Reino Unido o aumentando la
contratacién de personal basado en esas oficinas
en otros mercados”.

El drea que primero experimenté este cambio
fue la de trading, que inmediatamente se fue de
Londres, ya sea a ltalia, Paris, Francfort, etc. Y
afiade que en el negocio de gestién de activos
hay dos paises que han continuado desarrollan-
dose y han atraido negocio y son Luxemburgo/
Dublin, pero también Paris. “Aunque Londres
sigue siendo el centro financiero de Europa, hay
otras ciudades que estdn cobrando protagonismo”.

Hay paises que han sido muy activos en tér-
minos fiscales para atraer inversiones. Uno de
ellos, segln Pedrefio, es Espafia con la Ley Bec-
kham. También Italia y Portugal han desarrolla-
do medidas fiscales para atraer patrimonio y
que genera crecimiento econémico. m



Multi Asset Strategy
SRI 75

La gama de fondos Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI
permite invertir de manera responsable! en cualquier entorno de
mercado.

es.allianzgi.com

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

*© 2007 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacion aqui incluida: 1) estd protegida para Morningstar o su proveedor de
contenido por derechos de autor; 2) no puede ser reproducida ni distribuida; y 3) no se garantiza que sea correcta, que esté completa ni que esté
actualizada. Morningstar y sus proveedores de contenido no asumen responsabilidad alguna por cualesquiera dafios o pérdidas que puedan
derivarse del uso de la informacion presentada. La rentabilidad obtenida en el pasado no es garantia de los resultados futuros. Para las calificaciones
de Morningstar se consideran fondos de un grupo de homalogos con al menos tres afios de existencia. Como base de la calificacion se utiliza la
rentabilidad a largo plazo, teniendo en cuenta las comisiones y el riesgo. Como resultado, los fondos se punttan con estrellas, que se calculan
mensualmente. EL 10% de los mejores fondos reciben cinco estrellas, el 22,5% siguiente cuatro, el 35% siguiente tres, el 22,5% siguiente dos y el 10% de
los peores fondos una estrella. Las clasificaciones, calificaciones o premios no son indicaciones de la evolucion futura y pueden cambiar con el paso
del tiempo. Ratings a fecha de 28/02/23. Una clasificacion, una calificacion o un premio no proporcionan un indicador de resultados futuros ni son
constantes en el tiempo. Los resultados pasados no predicen la rentabilidad futura

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos obtenidos
de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion v, por tanto, Usted podria
no recuperar su inversion por completo. Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 75 es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una
sociedad de inversion abierta de capital variable organizada de acuerdo al derecho de Luxemburgo. El valor de las participaciones/acciones que
pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones del Subfondo denominadas en la divisa base puede estar sujeto a una volatilidad incrementada.
Es posible que la volatilidad de otras Clases de Participaciones/Acciones sea diferente y que sea mayor. El rendimiento pasado no garantiza los
resultados futuros. Los fondos pueden no estar disponibles en todos los territorios o ciertas categorias de inversores. Allianz Global Investors Fund
SICAV estd inscrita para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nimero 178. Los precios
diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales para el inversor, los estatutos/reglamento de gestion,

el folleto y los tltimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse gratuitamente del emisor en la direccion abajo indicada, o en
las oficinas de Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia en Serrano 49, 28001 Madrid, en las oficinas de cualquier distribuidor espafiola

o en regulatoryallianzgi.com. Lea con atencion estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esto es material publicitario emitido por
Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada por la
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. El Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, aleman, italiano y
espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Esparia, con domicilio en Serrano
49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el ndmero 10.
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“Esto es una comunicacién
publicitaria. Consulte

el folleto informativo del
fondo y el documento de
datos fundamentales para
el inversor (DFI) antes de
tomar una decision final de
inversion”

Allianz ()

Global Investors



Material publicitario solo para clientes profesionales, segun la definicion de la MiFID. Nord eo
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Mantente firme.

En mitad de la tormenta, encuentra la resistencia
que una cartera de renta variable necesita.

Nordea Global Stable Equities.
Firme frente a la incertidumbre.

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestion de activos que llevan a cabo las entidades juridi-
cas, Nordea Investment Funds S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales.
El'presente documento es material publicitario y esta destinado a proporcionar informacion sobre las capacidades espe-
cificas de Nordea. El presente documento (cualquier opinion u opiniones expresadas) no representa asesoramiento
de inversion, y no constituye una recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento
de inversion ni para formalizar o liguidar cualguier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particu-
lar. Este documento no es una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningun valor
o instrumento o participar en cualquier estrategia comercial. Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum
de oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Documento publicado y creado por las Entidades Legales adheridas
a Nordea Asset Management. El presente documento esta dirigido a inversores profesionales y, en ningun caso, podra
reproducirse ni divulgarse sin consentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados. © Las Entidades Legales
adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de sus sucursales y/o filiales de las Entidades Legales.






