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¢Estamos ya en el rally de final de afio?

n el momento de escribir este articulo, la temporada
de resultados empresariales esté llegando a su fin con
la mayoria de compafiia publicando cifras por encima
de las previsiones de los analistas. ¢Qué hemos
conocido hasta ahora? El tercer trimestre en EEUU ha sido muy
bueno para el negocio de la mayoria de las compafiias aunque
muchas han dejado claro que el cuarto trimestre no lo sera
tanto, al ver cémo sus negocios se estan viendo afectados por
temas como la falta de componentes o los cuellos de botella
en las cadenas de suministro de algunas materias primas y
productos intermedios.

Los indices de Wall Street, especialmente el S&P 500, siguen
rompiendo maximo tras méximo animados ademas por una
Reserva Federal que se ha comprometido a desmontar, a partir
de este mes, el extraordinario estimulo monetario desplega-
do para hacer frente a la crisis sanitaria debido al “fortaleci-
miento” y sustancial mejora de la economia registrado en los
ltimos meses. Y es esta Ultima parte en la que los mercados
siguen fijandose pues, aunque el organismo ha reducido sus
estimaciones de crecimiento, sigue pensando que la inflacién
es transitoria y que en el segundo - tercer trimestre de 2022
comenzara a moderarse.

Silvia Morcillo Acero
Directora

Todo eso en un momento en que los mercados europeos, como
dicen cada vez mas analistas, no encuentran catalizadores de cala-
do para romper al alza 0 a la baja y, con el estancamiento y el paso
de tiempo, purga de forma suave los excesos que acumulaban

en la primera parte del afo. Una situacion que puede continuar
extendiéndose a lo largo de las préximas semanas / meses ya

que la temporada de resultados no esta siendo un catalizador
suficiente para romper resistencias. m
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omall caps:

donde la gestién activa consigue
generar alfa de forma recurrente

Altas barreras de entrada, compaiiias de calidad y lideres en sus nichos de negocio.
Son, en lineas generales, algunas de las cualidades que suelen caracterizar a
las compaiiias de menor capitalizacion. Pero no son las Unicas.
Hablamos con los protagonistas de la industria de gestion de activos para ver
dénde ven ellos las oportunidades y qué exigir a las pequefias compairiias
para que se conviertan en joyas de la cartera.

POR SILVIA MORCILLO Y CONSUELO BLANCO / REDACCION

eguramente si a un estadou-
nidense y a un europeo le pre-
guntaran qué es un small cap
los dos darian una respuesta
diferente. Porque el término
"pequefa compafiia” engloba
varias descripciones dependiendo de la zona
geogréfica simplemente por la dimensién pro-
pia del mercado. Una definicién mas estandari-
zada la ofrece MSCI que dice que son las com-
pafiias que se encuentra en el 15% inferior de la
capitalizacién bursatil de cada mercado.

Lonvia Capital considera que una compafia
entre 200-250 millones de capitalizacién bur-
satil hasta los 2.000 millones es el tamafio de
las small caps de su fondo europeo frente a los
50-300 millones que suponen las microcaps.
El fondo global de La Financiere de L Echiquier
considera small cap a todo lo que esta por
debajo de 20.000 millones, mientras que Co-
lumbia Threadneedle considera invertible en
este universo todo lo que no esta en el Stoxx
600 con capitalizaciones que empiezan en los
500 millones.



Desde AFI Inversiones, el analista econé-
mico Rui da Mota Guedes asegura que otra
de las cualidades es que el universo es mu-
cho mayor. A finales de 2020 el Rusell 3000
tenia 3.060 empresas, mas de 2.100 tenian
una capitalizaciéon bursatil de menos de
5.000 millones vy, de esas, 1.100 compafiias
valian en el mercado menos de 1.000 millo-
nes. “Si eso se compara con el universo de
grandes compafiias, que es menor, hay mas
peces para pescar. Pero, ademas, la cobertu-
ra de estas compafiias por parte de analistas
y brokers es mucho menor y esto permite a
un gestor mas activo poder buscar y encon-
trar oportunidades. Y, cuanto mas pequefio
el valor, mas retorno se podria encontrar”.
Algo que ha acentuado Mifid 2. “Si las com-
pafifas que forman parte de indices como el
CAC-40 o Euro Stoxx 600 tienen una co-
bertura media de 20-30 analistas, esto con-
trasta con la cobertura méxima de 5 analis-
tas que tiene el 80% de las compafiias que
forman parte de la estrategia Sextant PME",
dice Pablo Martinez Bernal, Head of Sales
para Iberia de Amiral Gestion.

Unas variables - menos cobertura y menos
liguidez - que cada vez se encuentran mas
en compafias small cap no cotizadas que, a
largo plazo, “tienen mayores retornos, cre-
cen mas que la media y donde hay mucho
que mejorar, por lo que gran parte de nuestro
enfoque estd en encontrar esas compafiias
buenas para convertirlas en excelentes”, dice
Ricardo Miré - Quesada, socio de Private
Equity de Arcano Partners. Desde Beka Va-
lues, José Miguel Fernandez cree la coyun-
tura econémica actual es buena para com-
prar estas compafiias que son ciclicas y con
un sesgo mas value pero vigilamos dos pro-
blemas: “que haya un nuevo repunte en los
contagios del Covid -19 y que esto implique
un parén en la economia y, en segundo lugar,
la inflacion”. A su juicio, estas compafiias
estdn menos preparadas para soportar un
entorno inflacionista y tendran mas dificul-
tades para trasladar los precios. "Al ser méas
pequefas tienen menos poder de fijacion de
precios que las grandes".

Por el tamafio, dicen desde el sector, es posi-
ble encontrar valor. Pero también lo es miran-
do las cualidades que ofrecen. En este senti-
do, en el sector creen que se debe buscar lo
mismo que en las grandes: calidad, modelos
de negocio sélidos, buenas previsiones de
crecimiento y retornos elevados y, depen-
diendo del ciclo, seleccionar las de corte
growth o value aunque es ahi donde entra la
mano del gestor para intentar elegir qué tipo
se adecuUa al ciclo actual. Juan Hernando,
Head of Fund Selection de Morabanc, consi-
dera que uno de los factores que buscan a la
hora de invertir en este universo es que “pue-
da tener algo mas de potencial en cuanto a
rentabilidad - en ocasiones con mayor volati-
lidad - y sobre todo que sean una alternativa
para diversificar entre los indices méas gene-
rales”. Este experto cree que en este universo
se pueden encontrar muy buenas compafiias
que son lideres en nichos de mercado vy, en
ocasiones, permiten sacar mucho partido
tanto al mercado interno en compafias que
no estan internacionalizadas por su esta-
do de crecimiento como al internacional, en
compafias cuyas ventas estan expuestas a
otras geografias distintas a su pais de origen.

Francisco Rodriguez De Achille, socio y Di-
rector de desarrollo de negocio de Lonvia
Capital, cree que “cuando inviertes en nichos
especificos de mercado... te das cuenta de
que hay una diversidad de modelos de ne-
gocio muy amplio. Compafiias con grandes
barreras de entrada que es complicado re-
plicar y que en muchas ocasiones, incluso
dentro del mismo nicho, hay una correlacion
bastante baja entre companias”. Claro que
esas compafias tienen que “ser capaces de
demostrar que sus productos triunfan, que
tienen mercado y que no sean tecnologias
o productos que vayan a desaparecer rapi-
damente”, asegura Andrea Profeti, Senior
Fund Analyst en Indosuez Wealth Manage-
ment, que pone como ejemplo a Tesla, que
ha sido capaz de crecer muy rapido porque
el mercado ha confiado mucho en sus planes
y le ha confiado una valoraciéon mayor que la
de compafifas que venden 10 veces mas.»
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» "“El problema viene cuando se crean grandes
expectativas y no se cumplen, lo que puede
generar problemas de viabilidad”.

Lo que esta claro es que suponen una alternati-
va de inversion en un mundo dominado por tres
problemas estructurales: deuda, demografia
y tecnologia globalizada, que es deflacionista.
“En este mundo, si quieres obtener rentabilidad
tienes que invertir donde haya productividad e
innovacion y eso se encuentra muy fuerte en
las compafiias pequefias y medianas”, asegu-
ra Gonzalo Azcoitia, Country Head de La Fi-
nanciére de I"Echiquier, donde puedes tener
ritmos de crecimiento mucho mas altos en un
horizonte de 3-5 afios.

¢Cual es el mejor momento para
invertir en estas compaiiias?

Siempre sabiendo que si el mercado se pone
complicado, por el tema de liquidez, es el uni-
verso que primero sale perjudicado. Por ello
intentar acertar cual es el mejor momento
para invertir puede hacerse complicado. Claro
que lo normal es que estas acciones “en el mo-
mento en que suban los tipos de interés, las
gue son mas dependientes de la financiacion,
vean algo mermado su crecimiento”, asegura

Carlos Moreno, Director de ventas para Ibe-
ria de Columbia Threadneedle International.
Algo que puede mitigarse si prima la busque-
da de compafiias de calidad en el universo
que sean capaces de trasladar las subidas de
precios. “El escenario que mejor les va es el de
mercados alcistas y mas complacientes. Este
afio, que esta siendo bueno para los mercados
desarrollados, no se ve ese mejor comporta-
miento de las small caps porque no han cogido
esa beta por la propia rotaciéon que ha habido,
Si'lo vemos como una posiciéon donde mante-
nernos casi estructuralmente”, dice el experto
de Morabanc. Leonardo Lépez, Country Head
para Iberia y Latam de ODDO BHF reconoce
que todavia queda recorrido en este universo.
“El crecimiento del BPA estimado para este
afio en las compafiias del fondo small caps de
la casa es del 30% frente al 22% del indice y
para el préximo afio es del 22% frente al 13%
del indice con lo todavia queda margen al alza
y, ademas, es una de las areas en las que hay
que estar. También porque los planes de recu-
peracién europeos tendrédn como grandes be-
neficiarios a estas compafiias”.

Una opinién que comparte Elena Martin,
gestora de fondos de Unicorp Patrimo- »
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» nios, quien asegura haber tenido casi de for-

ma estructural el valor “porque permite estar
muy ligado a la economia real e, indepen-
dientemente del perfil inversor, en la parte
core de la cartera en torno a un 10% podria
estar metido en este universo”. Un porcen-
taje que incluso podria subir hasta el 25%.
Aungue mas que el perfil de riesgo lo impor-
tante, dice Azcoitia, es el horizonte temporal
del inversor.

Con todo, éddénde estan las mejores oportu-
nidades? Aunque son fruto del stock picking,
los sectores a los que estan expuestos los
fondos de estas gestoras coinciden: salud,
tecnologia e industrial, variando el peso en-
tre unos y otros dependiendo de la geografia
en la que se centren los fondos. Subsectores
como la tecnologia médica, automatizacién
de la industria, robdtica o IA son temas que
también cubren en estos fondos. Juan Fierro,
Director asociado de Iberia - Janus Hender-
son, cree que Europa ofrece mas valor en el
segmento de las small caps. “Para el proxi-
mo afio estamos hablando de un forward
P/E de 18-19x con tasas de crecimiento del
25-30% mientras en EEUU vemos multiplos

algo mas exigentes de 21-22x con una tasa
de crecimiento méas baja. También es impor-
tante resaltar que en los Ultimos trimestres la
dispersidon entre las compafiias europeas que
cotizan a mayores multiplos on respecto a la
que cotizan a menos multicos es muy eleva-
day, a medida que avanzamos en el ciclo, es
cada vez méas importante conocer los nego-
cios y debe primar la gestién activa”.

Un tipo de inversidn que exige mucha expe-
riencia, por parte del equipo gestor, en iden-
tificar nichos de mercado a través de com-
pafilas que pueden tener mas calidad que
las de mayor capitalizacion. Esto hace que
tengas que “fiarte mucho mas del gestor.
Te fias de un track record, de una solidez de
resultados y de cdmo han llegado a ellos”,
dice Hernando. Desde AFI Inversién mues-
tran su preferencia por “fondos concentra-
dos, con un tracking error elevado y que sea
muy agnéstico en el estilo de inversién que
tiene”, reconoce Rui da Mota. Mientras que
en Unicorp Patrimonio le dan mas valor a la
capacidad de crecimiento de las compafiias
que forman parte del fondo, innovacion vy
poca deuda. »



Busqueda de las mejores oportunidades frente
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B Cartera de mas de 1 millon de euros con un riesgo de tipos de interés muy
bajo y un historial solido y constante acumulado a lo largo de varios ciclos
economicos y crediticios.*

Rentabilidad

YTD 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fondo (neta) 0.1 0.4 2.7 -3.1 1.0 3.9
indice (bruta) -0.5 -0.6 -0.5 -0.5 -0.5 -0.4

Capital en riesgo. Las rentabilidades pasadas no son una guia de los rendimientos futuros. Rentabilidad de C ia Th y Morningstar a 30
de septiembre de 2021. Rentabilidades del fondo para la clase de acciones LU1829331633, en EUR y neta de “comisiones, segiin los precios de cierre global con ingresos
reinvertidos no ajustados. Indice ICE BofA Euro Currency Deposit Bid Rate Constant Maturity (1M) (Local) con rentabilidades brutas en EUR.”
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*Fuente: Columbia Threadneedle Investments, a 30 de septiembre de 2021
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» David Rabella, Director de inversiones de
Vall Banc Fons, reconoce que, para seleccio-
nar el fondo, es importante conocer bien al
gestor o la gestora y alinear bien los intere-
ses. “Si una de las grandes problematicas al

Invertir en small caps
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Gonzalo Azcoitia (LFDE): “Si buscas cre-
cimiento y oportunidades de negocio fa-
vorables, las mid and small caps te dan la
oportunidad de exponerte a compafiias
mas productivas, innovadoras y con mejo-
res perspectivas sin renunciar a la calidad”

Francisco Rodriguez (Lonvia Capital):
“Las small caps seran uno de los driver de
la rentabilidad futura”

Juan Hernando (Morabanc): “Tenemos una
posicion casi estructural en small caps. Com-
bina bien en una cartera diversificada en ac-
tivos de renta variable pues encontraremos
grandes compafiias, lideres del futuro”

Carlos Moreno (CTI): “El no solapamiento
de estas compafiias con respecto a las gran-
des que estéan en todos los fondos teméaticos
de renta variable te da diversificacién”

Rui da Mota (AFI Inversiones): “Las small
caps tienen sentido y con una continui-
dad de recuperacion econémica tras las
crisis todavia mas, porque histéricamente
hemos visto que suelen hacerlo mejor en
estos entornos de salidas de recesién”

Elena Martin (Grupo Unicaja Banco):
“Las small caps nos daran crecimiento a
través de la innovacidn, la transicidn ener-
gética, digitalizacion y que llegan a nichos
de mercado que creemos que hay que te-
ner en cartera”

Pablo Martinez (Amiral Gestion): "De
forma estructural las small caps tienen que
tener representacién en todas las carteras,

invertir en small caps es la liquidez, el tama-
fio del fondo debe estar acorde con esta liqui-
dez de las acciones. Y, ademas, alinear inte-
reses, no sélo con el gestor sino con el resto
de inversores”. m

pero ademas en este contexto por valora-
ciones nos parece que hay una polarizacién
muy grande y la valoraciones de las smalls
caps nos parecen muy atractivas”

Juan Fierro (Janus Henderson): “Las small
caps ofrecen valor en el punto del ciclo en
el que estamos. La brecha de produccién en
gran parte de las economias no se ha cerra-
do, el ciclo econémico tiene trayectoria posi-
tivay las compafiias de menor capitalizacion
ofrecen determinadas ventajas para casas
de gestién activa que nos permiten seguir
generando valor para nuestros clientes”

David Rabella (Vall Banc Fons): “El alfa
generado recurrentemente por los gestores
de small cap es mayor que el alfa genera-
do en otros sectores y pensamos que tiene
que formar parte forma estructural en las
carteras. Siempre alineando intereses”

José Miguel Fernandez (Beka Values): “Es
un buen momento para comprar compaiiias
de pequena capitalizacién pues la coyuntura
econdmica esta beneficiando a las compa-
fifas ciclicas con un sesgo mas value”

Andrea Profeti (Indosuez WM): “Es im-
portante resaltar que es uno de los secto-
res del mercado donde los gestores acti-
VoS son capaces de generar mas alfa”

Ricardo Mir6 - Quesada (Arcano Part-
ners): “Es el mercado en el que estar es-
tructuralmente, a largo plazo. Estamos
mas sesgados a mercados privados de
pequefias compafilas porque hay mas
compaiiias y el potencial de crecimiento”
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La inversion en pequefas
y medianas compafias
debe ser estructural

n este entorno de recuperacion

econémica e inflacion se refuerza

la idea de invertir en pequefas y

medianas compafiias, ya que en un

contexto como el actual este tipo
de entidades tienen una proximidad mayor con
la economia real. Para nosotros la inversion en
pequefas y medianas compaiiias debe ser es-
tructural, es decir, debe de formar parte de la
cartera de cualquier inversor.

En este sentido, no creemos que sea una moda
o un tema coyuntural ya que las pequefas y
medianas compafiias aportan diversificacion a
la cartera de un cliente ademas de rentabilidad.
En Europa, las pequefias y medianas compafiias
en los Ultimos diez afios han obtenido mayor
rentabilidad que las grandes compafiias con
igual o menor volatilidad. Por tanto, creemos
que la aproximacion a la renta variable europea
debe ser a través de las pequeiias y medianas
empresas en lugar de a través de las grandes
entidades.

En nuestra casa llevamos apostando por esta
estrategia desde 1994 y es una de las mas lon-
gevas de su categoria, no varia en el corto plazo

ni atiende a ruido de mercado. Es una estrate-
gia que se basa en el largo plazo, en invertir en
aquellas compafiias de calidad que generen flu-
jo de caja suficiente para reinvertir esos flujos
de caja en el crecimiento futuro de la entidad
ya que consideramos que, en el largo plazo, el
mercado premia la calidad de la compafiia.

Poniendo un ejemplo, en términos de rentabi-
lidad y si nos centramos en los datos Morning
Star, en el afio 2020 el fondo G Fund Avenir Eu-
rope (IC) obtuvo una rentabilidad del 20,5% vy
en lo que llevamos de este 2021 (28/10/2021)
el fondo lleva una rentabilidad del 33,77%*. Por
tanto, vemos como en afios tan complicados
como el 2020 y 2021 en Europa, el fondo ob-
tiene unas rentabilidades méas que atractivas.
Ademas, no debemos olvidar que el fondo es
uno de los mas laureados de su categoria.

¢Por qué encontramos valor en este segmen-
to de compafiias? La respuesta es facil, por el
nuimero de analistas que cubren un segmento
u otro. El de las grandes compafiias estéa cu-
bierto por multitud de analistas, esto hace que
la informacién sea mas perfecta y, por tanto,
haya menos ineficiencias de mercado, sin em-



bargo, en el segmento de las pequefias y medianas compa-
filas el nimero de analistas que lo tratan es mas reducido vy,
por lo tanto, la informacién no es tan precisa y hay muchas
ineficiencias de mercado.

En este sentido, los gestores activos, es decir, los que analizan
exhaustivamente las compafiias, encuentran una gran opor-
tunidad para vencer a sus indices de referencia aprovechando
esas ineficiencias de mercado. En definitiva, la gestidn activa en
pequefas y medianas compafiias tiene mas sentido que nunca.

Con respeto a la estrategia de pequefias y medianas compa-
filas, en Groupama AM consta de tres fondos. El Groupama
Avenir Euro, que invierte en pequefias y medianas compafiias
de la zona euro, el G Fund Avenir Europe que es un fondo que
invierte también en pequefas y medianas entidades, pero de
Europa, es decir, tiene en cuenta Suiza, Reino Unido y Paises
Nérdicos y un fondo mas nicho que es el G Fund Avenir Small
Caps que invierte exclusivamente en pequefias empresas de
Europa. Estos tres fondos tienen en comun que sobreponderan
tres sectores: el tecnolégico, la salud y el industrial.

El denominador comun de todas las entidades que estan en
cartera en estos fondos es la innovacion, pero la innovacion
entendida como la introduccién de nuevos elementos, cam-
bios, modificaciones productos o servicios que, en definitiva,
aumentan la productividad de una compafiia y lo que ocurre
en Europa es que la innovacidon esta mucho mas ligada a las
pequefias y medianas compafias, es decir, son la principal
fuente de innovacién en Europa. Por tanto, en Groupama AM
invertimos en pequefias y medianas compaiiias de calidad y de
crecimiento basado en |la innovacion, es decir, en el incremento
de la productividad. m

Aviso Legal

Este documento estd destinado exclusivamente para fines informativos. Groupama
Asset Management y sus filiales declinan toda responsabilidad en caso de alteracion,
cambio o falsificacion de que este documento pudiese ser objeto.

Queda prohibida la modificacion, uso o difusicn total o parcial no autorizada.

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. Todo inversor debe
tener conocimiento previo a cualquier inversion del Folleto o del documento de datos
fundamentales para el inversor (DFI) de la IIC en cuestion. Estos documentos y cualquier
otro documento de publicacion periddica se pueden obtener gratuitamente mediante
una simple solicitud a Groupama AM o a través de la web www.groupama-am.com.

Las informaciones contenidas en dicho documento se basan en fuentes que consideramos
fiables, pero no garantizamos que sean exactas, completas o vdlidas. Este documento no
contractual no constituye de ninguna manera una recomendacicn, una solicitud de oferta, ni
una oferta de compra, de venta o de arbitraje, y en ninguin caso debe interpretarse como tal.

Los equipos comerciales de Groupama Asset Management y sus filiales estdn disponi-
bles para que pueda obtener una recomendacién personalizada.

Sergio Loépez
de Uralde

Business Development
Manager de Groupama AM
Iberia & Latam
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LLas bondades de los
Valores pequefos y
medianos de la zona Euro

| interés principal de los valores
pequefios y medianos es su ca-
pacidad para crecer. La creacion
de valor a medio plazo para el ac-
cionista cuando estas empresas
arrancan un circulo virtuoso de crecimiento
es muy importante. Las empresas de peque-
fia y mediana capitalizacidn registran elevadas
tasas de crecimiento y a menudo demuestran
una gran capacidad para acelerar su desa-
rrollo gracias al dinamismo de sus directivos,
ya sea mediante adquisiciones o mediante el
despliegue en nuevas regiones. Por este mo-
tivo, nuestra gestion tiene la posibilidad de
mantener posiciones cuya capitalizacion se ha
vuelto mas elevada bajo el efecto de una ace-
leracion del ritmo de crecimiento con el éxito
de la estrategia llevada a cabo por la direccidn.
Asi, podemos encontrar en nuestras carteras
la empresa Teleperformance, en la que esta-
mos posicionados desde hace varios afos, con
unas primeras compras realizadas en torno a
20 €. La empresa se encuentra en una buena
posicién en nuestras principales inversiones.

CM-AM Small & MidCap Euro es nuestro
fondo dedicado y especializado en los valo-
res pequefios y medianos de la zona Euro y
tiene como objetivo acompafiar a largo pla-
zo el desarrollo de empresas de crecimiento
de gran calidad, creadoras de valor y, por
tanto, generadoras de rentabilidad para los
participes del fondo. El universo de inversion
esta formado por pequefios y medianos va-
lores de la zona euro, que son empresas con
una capitalizacién bursatil de entre 200 mi-
[lones y 10 mil millones de euros en la fecha
de compra. El fondo tiene la posibilidad de
mantener una empresa con una capitaliza-
cion bursatil superior a 10 mil millones €,
para seguir acompafiandola si creemos que

mantiene un potencial de revalorizacién en
los préximos afios.

Nuestro proceso de inversion parte del su-
puesto de que las rentabilidades bursatiles de
una empresa a largo plazo estan estrechamen-
te vinculadas a sus rentabilidades operativas,
la seleccién de valores se basa esencialmente
en tres criterios: Un crecimiento continuo de
los ingresos, una progresion significativa del
resultado operativo en la duracién y la genera-
cion de los flujos de caja disponibles.

El primer paso es la generacion de ideas, que
se lleva a cabo principalmente a partir de un
scoring en el que se destacan las empresas
mas interesantes. A continuacion, nos acerca-
mos al modelo econémico de la sociedad. A
continuacidn, en caso de interés, considera-
mos el potencial de creacion de valor a medio
plazo gracias a nuestro modelo interno de va-
loracién basado en la relacién entre el valor de
empresa y el resultado de explotacion.

La integracién de criterios ESG tiene lugar en
dos niveles. Por una parte, en la etapa de va-
loraciéon de las empresas, el equipo de gestion
aplica en su modelo interno un sistema de bo-
nos/malus especifico a nivel del WACC (Wei-
ghted Average Cost of Capital). Por otra parte,
en la construccidon de la cartera, en la selec-
cidon de valores, se tienen en cuenta criterios
extrafinancieros derivados de las notas ESG
del Polo de Finanzas Responsable y Durable de
Crédit Mutuel AM para mejorar la calificacion
ESG global del fondo.

Casi el 90% del fondo esta invertido en cin-
co paises de la zona euro ricos en pequefios
y medianos valores: Francia, Alemania, ltalia,
Paises Bajos y Espaiia.



La distribucidn sectorial es el resultado del trabajo de se-
leccién de valores que operamos y de las grandes tema-
ticas de inversion que hemos identificado: La innovacion
(digitalizacién y mayor automatizacion de la economia),
la bisqueda del bienestar (mejor calidad de vida), la eco-
nomia sostenible (transicién energética, economia circu-
lar) y la prolongacién de la vida util (salud y progreso
médico).

La innovaciéon conduce, por ejemplo, a una exposicion rela-
tivamente importante al sector de la tecnologia, y mas es-
pecialmente al ecosistema de los semiconductores, con em-
presas como SOITEC y ASM International, pero también a
valores industriales como el aleman Kion.

La busqueda del bienestar implica, en particular, posiciones
importantes en valores de consumo como SEB y De ‘Longhi,
mientras que la prolongacion de la vida se encuentra en la
exposicion al sector de la salud, en especial con la primera
posicién del fondo Sartorius Stedim.

Dentro de esta tendencia hacia una economia mas sosteni-
ble, podemos mencionar a la sociedad holandesa Alfen, que
esta en el centro de |a transicién energética. El grupo disefia,
desarrolla y fabrica redes inteligentes, sistemas de almace-
namiento de energia y valvulas de recarga para vehiculos
eléctricos.

La ventaja de Alfen reside en la combinacion de estas activi-
dades en soluciones integradas para responder a las necesi-
dades de sus clientes.

Desde finales del verano de 2020 hemos asistido a un claro
repunte en la clasificacion de nuestro scoring de las empre-
sas del ecosistema de los semiconductores, confirmado por
un discurso optimista de sus directivos sobre sus perspec-
tivas de actividad. Por tanto, hemos reforzado progresiva-
mente las posiciones en algunas de estas empresas, como
SOITEC y ASM International. m

' Fuente Morningstar abril 2021, clase de acciones Zona Euro Media Cap.
Definiciones y metodologias disponibles en www.creditmutuel-am.eu

2 Larentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad futura. Las ren-
tabilidades se expresan en euros para la parte indicada.

Fecha final de redaccion: 29/10,/2021. Los titulos de empresas destacados en negri-
ta se mantienen en la cartera. La referencia a algunos valores se muestra a efectos
ilustrativos. No tiene como objetivo promover la inversién en directo en estos instru-
mentos y no constituye un asesoramiento de inversion

Jean-Luc Ménard

Gestor del fondo CM-AM
Small &MidCap Euro
(Crédit Mutuel

Asset Management)
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El1 W'TT, Biden, la OPEP+,
la yield del 10 afios y la renta
variable norteamericana

a OPEP+ reunida el pasado 4 de no-

viembre 2021 decia literalmente al

mundo que la crisis energética no

es su problema, ignorando las ve-

hementes demandas de los paises
consumidores de crudo de un mayor aumento de
la produccién de petréleo y culpé de los proble-
mas econémicos de sus clientes al aumento de
los precios del gas natural y el carbén.

"“El petrdleo no es el problema”, dijo el ministro
de Energia de Arabia Saudita, el principe Abdu-
laziz bin Salman, cuando el cartel rechazé enfati-
camente la presién ejercida por el presidente de
Estados Unidos, Joe Biden, para acelerar el ritmo
de la produccién de crudo.

Después de la breve reunion celebrada el pasado
jueves, 4 de noviembre, la Organizacidn de Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados aprobaron
otro aumento de produccion de 400.000 barri-
les al dia para diciembre. Ese es un ritmo que los
principales consumidores dicen que es demasia-
do reducido para sostener la recuperacion eco-
némica post-covid y EE.UU. pide hasta el doble
de esa cantidad para ayudar a aliviar la inflacién.

Si se tomara en serio abordar la causa real de
la crisis energética, deberia centrarse en el su-
ministro de gas natural a Europa y Asia, vy la in-
fraestructura relacionada, dijo el principe saudi
y mostraba un grafico que compara el aumento
porcentual de dos digitos en los precios del crudo
desde el verano con los aumentos de tres digitos
en el precio del gas y el carbdn.

El rechazo de la OPEP+ pone la solucién al alto
precio del petréleo en manos de Joe Biden y se
especula que la Casa Blanca recurrird a las re-
servas estratégicas petrdleo liberandolas para
tratar de hacerlo descender. El rechazo del car-
tel a la peticién norteamericana provocd una
rapida respuesta de la Casa Blanca, que reiterd
que considerara “toda la gama de herramientas”
para proteger la economia.

“La OPEP+ parece no estar dispuesta a usar la
capacidady el poder que tiene ahora en este mo-
mento critico de recuperacion global para los pai-
ses de todo el mundo”, dijo un portavoz del Con-
sejo de Seguridad Nacional de EE.UU. “Ahora es
el momento de que los principales productores
de los paises estabilicen los precios de la energia



y garanticen que los precios altos no obstaculicen la actual recu-
peracién econémica mundial”.

Lo que suceda en las préximas semanas tendra importantes im-
plicaciones para una economia global que ha sido golpeada por
los altos precios de la energia y para la agenda politica interna
de un presidente de EE.UU. cuya popularidad se estd hundiendo
a medida que aumenta la inflacién. El enfrentamiento también
ejerce mayor presion sobre la relacién cada vez mas fragil de Es-
tados Unidos con su aliado mas fuerte en Medio Oriente, Ara-
bia Saudita, especialmente tras el asesinato del periodista Jamal
Khashoggi disidente con el régimen saudi.

La negativa de la Organizacion de Paises Exportadores de Petro-
leoy sus aliados para atender la solicitud de mas petréleo corre el
riesgo de provocar una amarga pelea con algunos de sus clientes
mas grandes. Sin embargo, los ministros fueron enfaticos en que
tomaron la decision correcta y dijeron que la demanda de petré-
leo auin se ve obstaculizada por el coronavirus.

Rusia observé una disminucién en el consumo de combustible
en Europa en octubre que “subraya el hecho de que la demanda
mundial de petréleo todavia esta bajo la presion de la variante
delta del Covid-19”, dijo el viceprimer ministro Alexander Novak,
en una conferencia de prensa después de la reunion. Eso significa
que la estrategia de “aumento gradual es la correcta”.

Los ministros de la OPEP+ culparon repetidamente de los proble-
mas econdmicos de sus clientes al creciente coste del gas natural.

"“El petrdleo no es el problema”, dijo a los periodistas el ministro
de Energia de Arabia Saudita, el principe Abdulaziz bin Salman.
Los precios del petréleo en Londres han aumentado un 25% des-
de agosto, un aumento sustancial que, sin embargo, palidece en
comparacion con el salto del 80% en los futuros del gas natural
en Europa durante el mismo periodo.

Por otro lado, el Departamento de Estado de EE.UU. dijo que apo-

ya la venta a Arabia Saudita de misiles aire-aire por un valor de
hasta US $ 650 millones, diciendo que ayudara a defender el rei-
no de los ataques transfronterizos con aviones no tripulados que
han puesto en riesgo al personal saudi y estadounidense. Dicho
departamento dijo en un comunicado del 4 de noviembre que en-
vié su decisién al Congreso, que podria bloguear la venta de los
misiles AIM-120C construidos por Raytheon Technologies Corp.

De acuerdo con informaciones vertidas por Bloomberg, un por-
tavoz del Departamento de Estado norteamericano dijo que la
administracién Biden esta tratando de ayudar a Arabia Saudita»

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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GRAFICO 1: EVOLUCION DE LA SERIE DIARIA DEL WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTI) CRUDE FUTURE VTO DICIEMBRE 2021 DESDE
EL 22 ABRIL 2020 HASTA EL 4 NOVIEMBRE 2021 Y CONTEO DE UN CICLO ALCISTA DE ELLIOTT EN 5 ONDAS SEGUN BLOOMBERG

WTI CRUDE FUTURE Dec?1 - Last Price 79.33
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WTI CRUDE FUTURE Dec?1 - Volume 0.631H

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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GRAFICO 2: EVOLUCION SEMANAL DE LA RESERVAS ESTRATEGICAS DE CRUDO DE EEUU
DESDE EL 23 ABRIL 1999 HASTA EL 22 OCTUBRE 2021

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

» a reponer las reservas del misil y subrayé que no

se utilizaran para atacar objetivos civiles en tierra,
una preocupacion clave de los legisladores y de-
fensores de los derechos humanos que critican las
acciones militares de Arabia Saudita sobre civiles
en el vecino Yemen. Esto se produce justamente
cuando el presidente Joe Biden busca persuadir a
Arabia Saudita para que incremente la produccion
en medio del aumento de los precios de la energia.

Conclusion: tras la rotunda negativa de la OPEP+
del 4 de noviembre a incrementar la produccién
en una cuantia que seria el doble de la que van a
ejecutar a partir de diciembre (i.e. 400.000 ba-
rriles al dia) el presidente Biden se va a ver forza-
do a liberar las Reservas Estratégicas de Petrdleo
(véase gréfico n?2) para aumentar la oferta de cru-
doy tratar de generar un movimiento bajista sos-
tenido del precio para tratar de frenar la inflacion,

en un contexto en el que la evolucién del precio
del crudo comienza a mostrar sintomas bajistas
en la serie diaria donde ademas de poder obser-
var un ciclo alcista en 5 ondas completo iniciado
el 22 de abril 2020 y concluido en la sesién del
25 de octubre 2021 (véase gréafico n21), hemos re-
gistrado un notable incremento del volumen en
sesiones de caida del precio, lo cual supone un
indicio bajista adicional relevante. Dichos sinto-
mas creemos son plenamente compatibles con
un potencial cambio de tendencia sostenido en
los precios del WTI, que ayudaria a la rentabili-
dad a vencimiento (yield to maturity) del bono
emitido a 10 afios por el Tesoro norteamericano
a iniciar un descenso tendencial que evite la su-
peracion de la zona 1,75 - 2,00% que acabaria
afectando negativamente a la renta variable,
pues es un input que se utiliza en los modelos de
valoracién de acciones. m
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Mas perspectivas pueden conducir
a mejores decisiones de inversion

Conozca mas:
vontobel.com/em

Asset Management

Este documento de marketing es sdlo para fines informativos y nada de lo contenido en este documento debe constituir
una solicitud, oferta o recomendacidn para comprar o vender cualquier instrumento de inversion.
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Cuellos de botella e inflacién:
como adecuamos las inversiones
a este nuevo entorno

| éxito de las vacunaciones masivas,

que en los paises desarrollados al-

canza niveles cercanos a lo que los

expertos identifican como inmuni-

dad de grupo, minimiza los temores
de nuevos repuntes del virus. Gracias a esto, se
consolida el escenario de recuperacion econé-
mica dinamica, en el que aparecen algunas pre-
siones inflacionistas que, aunque persistiran a
corto plazo, tenderan a desaparecer de cara a la
segunda mitad del préximo afio.

La inflacién ha pasado a ser la nueva variable cla-
ve para los mercados y esta repuntando a nivel
global como consecuencia de:

Los cuellos de botella en las cadenas de su-
ministros a causa de una demanda crecien-
te, producto del fuerte rebote del consumo,
frente a una oferta todavia limitada por las
politicas de COVID cero adoptadas en Chi-
na y otras economias asiaticas (centros de
las grandes cadenas globales de manufactu-

ras). Esto ha generado problemas de abas-
tecimiento de suministros basico, como por
ejemplo los semiconductores, de una magni-
tud tal que ha obligado a frenar la produccién
en algunos sectores industriales (automovil,
ordenadores, etc.). En consecuencia, esta dis-
torsion esta presionando al alza los costes de
produccion.

El aumento del precio de la energia. La for-
taleza de la recuperacion también ha incre-
mentado la demanda de energia, rebajando
las existencias de gas, por ejemplo, que en
Europa se encuentran en niveles muy bajos.
Esto se une a una oferta menor de gas reci-
bida desde Rusia, a una reducida inversion
en energias fésiles durante los Ultimos afios
en los paises productores, y al aumento de la
demanda de gas en los paises asiaticos, China
principalmente. Por ello, el precio del gas, ele-
mento energético basico que marca el precio
de referencia de la electricidad, ha aumentado
de forma significativa.



Aunque se prevé que la inflacion se modere en los préximos tri-
mestres, dificilmente volveremos al contexto de inflacion nula
que tuvimos la década pasada tras la crisis financiera global.
A pesar de ello, los bancos centrales han indicado que no re-
accionaran a un incremento temporal de la inflacién y manten-
dran las condiciones financieras relajadas. La Reserva Federal,
comenzara a reducir la compra de activos a finales de este afio,
aunque no se esperan subidas de tipos hasta, posiblemente, fi-
nales de 2022.

Este entorno de crecimiento econémico sélido e inflacién al
alza, con tipos de interés bajos o negativos, es favorable para
los activos de riesgo, como las bolsas y las materias primas, asi
como para los activos reales: inmobiliario e infraestructuras. Por
otra parte, sera conveniente evitar el riesgo de duracién en la
renta fija, dado que es en este contexto seguiremos observando
un paulatino empinamiento de las curvas de tipos de interés.

Las bolsas mantendran la tendencia favorable, soportadas por
unos beneficios empresariales crecientes. Las oportunidades
se enfocan en las compaiiias con poder de fijacién de precios.
En un contexto de precios de insumos al alza, aquellas empresas
o modelos de negocio, que mejor puedan trasladar los incremen-
tos de costes a sus ventas, o con poca afectacién del aumento de
costes en sus margenes, tenderan a destacar.

Asimismo, las inversiones en megatendencias seguiran siendo
la metodologia de inversion mas atractiva en renta variable. En
este sentido, la tematica de sostenibilidad seguira benefician-
dose de las nuevas preferencias sociales, una regulacién ambien-
tal cada vez mas exigente y una transformacion energética y de
movilidad sostenible que toma dinamismo. En su informe anual,
la Agencia Internacional de la Energia (IEA), sefiala que niveles
de inversién en combustibles fésiles son coherentes con el ob-
jetivo de cero emisiones netas planteados por las Naciones Uni-
das para 2050. Sin embargo, la inversién en energias renovables,
sélo es un tercio de lo que seria necesario. La IEA estima que la
inversién anual en renovables deberia triplicarse y mantenerse
a ese nivel durante, como minimo, diez afios. La volatilidad de
los precios de la energia responde a este desajuste. El reciente
aumento de precios de los combustibles fésiles, ha hecho que la
energia renovable resulte barata en comparacién, haciendo que
la generacion renovable sea aun mas atractiva. Ademas, hay que
contemplar los plazos para construir capacidad de generacién
energética. Las distintas tecnologias tienen tiempos de puesta
en produccién muy diferentes: entre 3 y 9 meses en el caso de
la energia solar y entre 6 y 20 meses en el de la energia edlica
(terrestre y marina, respectivamente), unos 30 meses para los
ciclos combinados y mas de 10 afios en el caso de la nuclear. m

Federico Servetto

Director Estrategia de
Clientes de Banco Sabadell
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Céntrate en las empresas
y deja que el tiempo haga
crecer tus inversiones

n LONVIA Capital somos unos fie-

les convencidos de que, para apor-

tar valor a nuestro patrimonio, los

inversores tienen que volver a lo que

es |la verdadera esencia de la inver-
sion en renta variable, o lo que es lo mismo, a
la seleccién de los mejores modelos econémi-
cos en una perspectiva de largo plazo. Es decir,
aquellas compaiiias que son capaces de gene-
rar beneficios sostenibles en el largo plazo.

Por eso, nuestra filosofia de inversion se basa
en la identificacién, el analisis y la seleccion
de modelos econémicos que consideramos
sostenibles y generadores de valor con un
enfoque de inversién a largo plazo. Ademas,
tenemos un enfoque de impacto positivo en la
seleccion de compaiiias; prestamos una aten-
cién especial a la utilidad social de las empre-
sas en las que invertimos.

La proximidad con la direccién de la empresa
es la piedra angular del proceso de validacién
del modelo de negocio. Invertimos en empresas
capaces de aumentar su volumen de negocio,
resultado de explotacién y generacion de flujo
de caja mediante un posicionamiento en mer-
cados en crecimiento y estrategias orientadas
al crecimiento a través de la innovacién de pro-
ductos, la inversién en capital humano, el desa-
rrollo hacia nuevos clientes y zonas geograficas.

Nuestras empresas entran asi en un circulo vir-
tuoso de crecimiento y pueden aumentar con-
siderablemente su tamafio en unos pocos afios.

Solo invertimos en empresas que conocemos,
entendemos, y para las que podemos crear mo-
delos y realizar valoraciones. Una vez seleccio-
nadas, nuestra ambicidon es apoyar y acompa-
far las estrategias industriales de las empresas
en cartera a largo plazo.

Nuestro enfoque es en empresas de alta calidad y
en modelos de negocio sostenibles. No creemos
que el impacto negativo de un mal afio pueda per-
judicar significativamente la competitividad de
nuestras compafiias. Nuestras compafiias tienen
balances muy sélidos y deberian resistir mejor
una situacion de panico de los mercados. Con-
fiamos mucho en el potencial de nuestras compa-
fiias en cartera a largo plazo, ya que el crecimiento
futuro de las mismas esta respaldado por fuertes
factores estructurales: cambios demograficos en
la poblacién mundial, digitalizacién de la econo-
mia, innovacién en tecnologia médica, automa-
tizacién de procesos en la industria, y el valor
duradero de las marcas de primera calidad. Esto
permite que la rentabilidad de las compaiiias sea
mejor que el ciclo econémico.

Siempre nos gusta poner ejemplos de empre-
sas que tenemos en cartera por cumplir con los



requisitos que nos gustan para que una compaiiia sea candida-
ta para entrar en cartera:

Revenio es una empresa finlandesa, nacida en 2001, del sec-
tor de tecnologia médica, que desarrolla soluciones innova-
doras de diagndstico oftalmoldgico (glaucoma, degeneracion
macular, retinopatia diabética) y es lider a nivel mundial. Los
origenes de la compafiia los encontramos en la empresa Icare,
creadora de instrumentos para medir la presion del ojo via una
sonda dirigida en direccion a la cérnea; midiendo la velocidad
del rebote, conoces/calculas la presion del ojo.

Han experimentado un crecimiento del +15%/+20% anual
entre el 2014 y 2018. En este periodo, han multiplicado por dos
su cifra de negocio. La expansion a EE.UU. ha sido exitosa: tie-
nen un 25% del mercado y estan presentes a través de 50.000
oftalmélogos y 15.000 médicos.

Esta empresa no tiene competidores en lo que se refiere a las
soluciones que proponen a los pacientes (un mercado en que
potencialmente pueden llegar a los 1.000M , el doble de lo que
representa hoy en su cifra de negocio). En lo referente a los be-
neficios, pasaron de 15M€ en 2014 a una proyeccion esperada
de 60M<€ para 2021. El desarrollo que han conseguido en los
EE.UU. les ha hecho cambiar de talla. EE.UU. representa un
45% de la cifra de negocio (es por ejemplo el primer mercado
de Revenio), la UE representa un 25% vy el resto se lo reparten
entre Australiay Japén. La expansion continuara en direccion a
Asia, India y China (donde pueden esperar crecimientos anua-
les del 15%/20%).

Un 10% de su cifra de negocio va a |+D (consiguen marge-
nes del 25%/30% una vez descontado el 10% que invierten
en |+D) con el objetivo de desarrollar nuevos aparatos/dispo-
sitivos. Por ejemplo, han desarrollado un aparato para medir
la presion ocular de uso doméstico, que los pacientes pueden
utilizar en su casa. Si tenemos en cuenta que la presién ocular
puede cambiar bastante a lo largo del dia, quiere decir que el
paciente se ha de medir la presion en diferentes momentos del
dia y enviar los datos al médico con el objetivo de hacer un
buen seguimiento (permite reducir costes en los sistemas de
salud en que estos sistemas estan implantados). La actividad
ligada a la presién ocular representa unos 200M/300M€ y la
actividad vinculada a Center Vue unos 500M<€.

La empresa presenta una estructura capex light, ya que la pro-
duccidn esta externalizada a un tercero; tiene capacidad para
innovar, llevar adelante la internacionalizacién y hacer crecer
su presencia en el mercado al que se dirige. m

Cyril de Vanssay
Director Adjunto de Inversiones
Gestor del fondo Lonvia Avenir
Small Cap Europe
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;Hacia donde se dirige la
renta variable al final de afio?

unqgue la mayoria de los indices

de renta variable de los merca-

dos desarrollados ha subido dos

digitos este afio, en septiembre

se produjo una pronunciada
venta, que dio lugar a un rendimiento plano en el
tercer trimestre. Durante meses, los indices han
rondado sus méaximos histdricos, ayudados por
la baja volatilidad, los bajos rendimientos (rea-
les) y los beneficios empresariales que supera-
ron ampliamente las expectativas. Uno de los
mayores riesgos para este rendimiento constan-
te fue el efecto negativo de China, un mercado
bursatil que ha tenido un rendimiento muy infe-
rior este afio.

Por un lado, la economia china se enfrenta a una
base de comparacidon mas dura, ya que el pais
fue uno de los que mas rapido se recuperd de
la crisis de la corona el afio pasado. Ademas, la
actividad crediticia esta en declive. Pero ultima-
mente, la principal razén del bajo rendimiento ha

sido la represion regulatoria del gobierno chino
en multiples sectores empresariales. La renta
variable del mundo desarrollado consiguié evi-
tar un efecto de contagio, hasta que se cernié la
amenaza de un impago de Evergrande.

Como resultado, el MSCI World perdié mas de
un 1,6% el 20 de septiembre, la mayor caida en
un dia en meses.

Global equities declined c.5% from their all-time high
(5 years performance, as of 1.10.2021)




Los rendimientos aumentan

Dos dias después de la venta de los mercados llegé la reu-
nién de la Fed, que indicé que ha llegado el momento de re-
tirar parte del apoyo monetario establecido como reaccion
a la pandemia. El jefe de |la Fed, Powell, preparé a los mer-
cados para que el tapering (=reduccién de la cantidad de
compras mensuales de activos por parte de la Fed) comien-
ce este afio y termine a mediados del préoximo. Ademas, el
grafico de puntos (=niveles de tipos esperados por los res-
pectivos miembros de la Fed) adelanté las expectativas de
una primera subida de tipos a 2022.

Esta inclinacién hawkish se produjo en un momento en que
varios bancos centrales de todo el mundo han iniciado un ciclo
de endurecimiento o tienen previsto hacerlo pronto. Con poco
retraso, el mercado de bonos reacciond de forma notable. Los
rendimientos a 10 afios en Estados Unidos aumentaron mas de
30 puntos basicos desde sus minimos de agosto, y lo mismo
ocurrié con sus homdlogos alemanes. En previsién de futuras
subidas de tipos, el rendimiento a 2 afios en EE.UU. alcanzé su
nivel mas alto desde el estallido de la pandemia. Sin embargo,
lo mas importante es que la curva de rendimientos de EE.UU.
comenzd a empinarse de nuevo, después de haber estado en
una tendencia a la baja durante meses, y los rendimientos rea-
les despegaron de sus minimos histdricos.

US government bond yields increase after the Fed meeting
(10y government bond yield in % , as of 1.10.2021)

El resultado de las elecciones alemanas

es positivo para la renta variable

Por ultimo, pero no por ello menos importante, el resulta-
do de las elecciones alemanas del 26 de septiembre fue
favorable para los mercados de renta variable en dos»

Tamas Menhyart

Senior Fund Manager
Erste Asset Management
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»sentidos. En primer lugar, se ha reducido
la incertidumbre y, en segundo lugar, se ha
evitado un resultado poco favorable para el
mercado de una coalicion de triple izquierda.
Actualmente hay tres variantes de coalicidn:
SPD - Verdes - Liberales, Demodcratas Cris-
tianos - Verdes - Liberales o, de nuevo, una
gran coaliciéon de SPD y CDU/CSU.

Todos estos escenarios tienen en comudn que
habra un equilibrio entre las ideas econémi-
cas de izquierda y derecha, lo que es positi-
vo desde el punto de vista de los inversores.
El mercado parece estar de acuerdo con esta
afirmacién, ya que el DAX aleméan superd a
otros indices europeos el dia después de las
elecciones.

La reaccion del mercado de bonos a la reu-
nién de la Fed tuvo un gran efecto en el ren-
dimiento de la renta variable. Una curva de
rendimiento mas pronunciada y unos tipos
mas altos se correlacionan positivamente
con los valores ciclicos y value, aunque tam-
bién ejercen presién sobre los valores defen-
sivos de crecimiento.

Después de casi medio afio de resultados su-
periores al crecimiento, la reunién de la Fed
parece haber reavivado la compraventa de ac-
ciones. Los sectores tipicos del Value, como
los bancos y la energia, han subido, y los ban-
cos han vuelto a ser el sector mas rentable
este afo en el indice europeo Stoxx 600.

Creemos que el Value sera capaz de superar
los resultados en los tres meses que quedan
de este afio. La fuerte infravaloracién desde
mayo, asi como la baja base de partida de
los rendimientos y la curva de rendimientos,
constituyen un atractivo punto de partida.
Ademas, los valores expuestos al ciclo tendran
mas margen de maniobra si las preocupacio-
nes sobre el crecimiento relacionadas con la
variante delta resultan finalmente exagera-
das. Habra que seguir de cerca la situacién de
China, pero actualmente somos optimistas en
cuanto a la contencién de los efectos negati-
vos en otros mercados.
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A corto plazo, uno de los principales riesgos pro-
viene de la subida de los tipos. Cuando los rendi-
mientos aumentan, las acciones de crecimiento
con altas valoraciones se ven penalizadas debido
a un factor de descuento creciente. Sin embargo,
esto presiona a los indices de renta variable, ya que
son este tipo de valores los que tienen las mayores
ponderaciones y la mayor capitalizacion del mer-
cado. Si este escenario se cumple, es probable que
en el futuro veamos ganancias en las acciones Va-
lue, pero un rendimiento entre plano y ligeramente
negativo en indices como el S&P 500.

La renta variable sigue siendo

una clase de activo atractiva

Sin embargo, a medio plazo, mantenemos nues-
tra postura positiva sobre la renta variable tam-
bién a nivel general. Aunque la Fed inicie su ciclo
de endurecimiento y los rendimientos aumenten,
no debemos olvidar que, en un contexto histérico,
los rendimientos siguen estando en el extremo
mas bajo del rango y los bonos gubernamentales
apenas ofrecen rendimientos reales, lo que hace
que la renta variable parezca atractiva.

Ademas, la economia mundial esta en buena
forma, y se espera que el crecimiento mundial
sea del 6% y del 4,9% en 2021 y 2022, segln
las mediciones del FMI. La reciente evolucion de
los beneficios de las empresas es un motivo de
optimismo, apoyado ademas por las revisiones al
alza durante el trimestre. Aunque hay riesgos en
el horizonte, seguimos siendo constructivos con
respecto a los mercados de renta variable duran-
te los préximos 12 meses. m



*«

'™ L
B ‘ " 1 A
deb. . . aterla ubhcnano
, ~

AGEMENT

Social Empowerment. Potencie su futuro.

Contribuir a una sociedad mas justa y equitativa mediante soluciones
ASG que sean economicamente atractivas.

Haga que sus inversiones cuenten.

Estrategia Global Social Empowerment
Estrategia Global Gender Diversity
Estrategia Global Climate and Social Impact

nordea.es/SocialEmpowerment
nordea.es/DiversidadDeGénero

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestion de activos que llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment Funds
S.A.y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales. El presente documento es material publicitario y estd des-
tinado a proporcionar informacién sobre las capacidades especificas 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 liquidar cualquier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento no es una
oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender 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. Este documento no podra copiarse
ni distribuirse sin consentimiento previo. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de sus sucursales y/o filiales de
las Entidades Legales.



30
Nov 21

ASSET MANAGERS | Una hora con...

ROBERT DONALD | Director de inversiones de Helix, del grupo Schroders

«El Schroder GAIA Helix es una
alternativa liquida apropiada para
cualquier momento de mercado»

Diversificacion y rentabilidad. Dos ingredientes cruciales para el inversor que explican el auge
de los activos alternativos en la industria de fondos. Robert Donald, director de inversiones de Helix,
del grupo Schroders, explica los motivos para invertir en este tipo de estrategias.

REDACCION

éCual es el enfoque de inversion del fondo
Schroder GAIA Helix?

Se trata de un fondo alternativo liquido y mul-
tiestrategia con el que adoptamos un enfoque
market neutral, es decir, neutral con respecto al
mercado. Ofrece acceso al mejor alfa de Schro-
ders en un Unico producto. La cartera se inclina
hacia las estrategias de renta variable, con co-
bertura, eliminando el riesgo de mercado o la
direccionalidad. Para ello, nos basamos en un
universo de més de 150 estrategias y nos apo-
yamos en especialistas con enfoques de inver-
sién diferenciados. Nuestro objetivo es ofrecer
una rentabilidad sdlida y fiable, que no dependa
de la direccidon de los mercados, con un fuerte
enfoque en el alfa. Todo ello nos permite ofre-
cer una estrategia apropiada “para cualquier
momento”, proporcionando diversificacién y
protecciéon contra las caidas para mejorar la
rentabilidad ajustada al riesgo.

¢éCual es su proceso de inversion y seleccion
de estrategias?

El proceso de inversién consta de cuatro eta-
pas principales: andlisis, seleccién, ponde-
racion y gestion del riesgo. En primer lugar,
analizamos nuestro universo de inversién y
a continuaciéon seleccionamos vy distribui-
mos el capital entre unas 25-35 estrategias
utilizando una combinacién de herramientas
cuantitativas y cualitativas que incorporan
consideraciones sobre la evolucién de su ren-
tabilidad, su contribucién al alfa, el entorno
econdmico, la correlacidn, nuestra conviccion

y su perfil de riesgo. Ademas, gestionamos
los riesgos eliminando cualquier sesgo, por
ejemplo, de estilo, de pais, etc., a través de
una cartera activa de coberturas.

Es importante destacar que, como las estra-
tegias utilizadas operan en una plataforma de
inversion comun, nuestro equipo de Helix tiene
una visibilidad completa y en tiempo real de to-
dos los riesgos y exposiciones, lo que creemos
que es fundamental para el éxito de este tipo
de enfoque. Esto también nos permite gestio-
nar dindmicamente las estrategias para superar
las diferentes condiciones de mercado.

éPor qué es buen momento para invertir en
este tipo de estrategias alternativas?

El enfoque market neutral y la naturaleza mul-
tiestrategia del fondo tienen ventajas por si
mismos, pero la combinacion es especialmente
potente en este momento.

Combinar la renta variable con la renta fija
ha sido una estrategia de inversién popular
para diversificar las carteras. Sin embargo, a
medida que el apoyo de los bancos centrales
disminuye y los tipos de interés comienzan a
subir, es poco probable que la deuda ofrezca
el mismo atractivo, y las perspectivas de la
renta variable también pueden verse cuestio-
nadas. En este contexto, la diversificacidon de
las estrategias market neutral puede ser un
complemento atractivo de las carteras tradi-
cionales 60/40, especialmente para los in-
versores con un enfoque conservador, como
los espafioles.



¢Coémo estan posicionandose ante un previsi-
ble aumento de la inflacién?

Tenemos en cuenta la inflacién de varias ma-
neras. Desde el punto de vista del estilo, he-
mos reducido nuestra exposicién corta al valor
hasta convertirla en neutral a través de nuestra
cobertura complementaria de gestién del ries-
g0, ya que las acciones value probablemente se
beneficien de la subida de la inflacién. También
tenemos cierta exposicion a estrategias que se
beneficiarian de un aumento del CAPEX, debi-
do a que creemos que se necesitard aumentar
la inversion para ayudar a las empresas a ges-

tionar la presién del incremento de los costes
de los insumos, asi como para ayudar a los que
estan mas arriba en la cadena de valor, cerca de
las propias materias primas, a aumentar la pro-
duccidn. Esto incluye estrategias basadas en el
valor y el sector industrial. Por ultimo, nos incli-
namos por sectores como los bancos, los pro-
ductos quimicos y las empresas de maquinaria,
gue probablemente se beneficien del aumento
de la inflacién o de los tipos de interés y, espe-
cialmente, de las curvas de rendimiento mas
pronunciadas. Sin embargo, no somos confor-
mistas con nuestro posicionamiento sobre la
inflacién, ya que no esté claro si entraremos en
un entorno de fuerte crecimiento con inflacién
o, por el contrario, en uno de estanflacién, que
tendrd implicaciones materialmente diferentes.
Por lo tanto, gestionaremos dindmicamente
nuestra exposicion a lo largo del tiempo.

éCoémo aplican la sostenibilidad en esta
estrategia?

Creemos que la integracién de los factores ASG
como parte del proceso de inversidon es funda-
mental para la sostenibilidad de la rentabilidad
a largo plazo. Tenemos en cuenta la sosteni-
bilidad tanto desde una perspectiva ascenden-
te como descendente. Exigimos que todas las
estrategias que incluimos en Helix integren el
analisis ASG en sus enfoques de inversion. Uti-
lizamos una combinacién de herramientas cua-
litativas y de sostenibilidad propias para evaluar
la integracién de las estrategias. También con-
sideramos los factores ASG como un riesgo po-
tencial. Entender las caracteristicas del entorno
del mercado, los temas de sostenibilidad y los
flujos proporciona la base para que el equipo
determine si la exposicion agregada del fondo
a estos factores debe gestionarse para proteger
la cartera y el capital de los inversores de, por
ejemplo, los movimientos de riesgo de rever-
sién a la media o el posicionamiento extremo y
los multiplos insostenibles.

El fondo estd clasificado como articulo 8
segun el SFDR. Nos comprometemos a mante-
ner una puntuacion de sostenibilidad absoluta
positiva en todo momento, buscando que nues-
tras inversiones tengan un impacto positivo en
la sociedad. m
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Materias primas e inflacién:
una relacion a prueba del tiempo

ntre las materias primas vy la infla-
cién existe una relacién natural. La
subida de precios de las materias
primas genera inevitablemente pre-
siones inflacionistas, y a la inversa.

Aunqgue los bancos centrales contintian res-
paldando el término “transitorio”, la inflacion
parece estar constantemente elevada en las
principales economias. Existen dos tipos de
inflacién: la buena y la ligeramente menos
buena. El tipo deseable es el resultado de una
mayor demanda agregada de consumidores
y empresas. El tipo menos bueno proviene
de distorsiones de la oferta. Con ambos tipos
presentes en la actualidad, el tema merece la
atencién de los inversores.

Histdricamente, el oro ha sido una cobertura efi-
caz contra el aumento de precios. Este ha sido
el caso durante periodos de inflacion muy ele-

vada como los afios setenta. En cambio, la baja
inflacion, sin importar lo acomodaticia sea la po-
litica monetaria de los bancos centrales, parece
haber sido la norma durante décadas. Quizas
es por esto que, este afio, el sentimiento de los
inversores hacia el oro ha sido tibio. El aumento
de los rendimientos de los bonos del Tesoro y la
apreciacion del délar han frenado el impulso que
deberia haber recibido el oro ante una mayor in-
flacién. Pero si esta se mantiene elevada y mas
inversores buscan incrementar su proteccion, la
situacién puede cambiar.

Mientras tanto, las cestas de materias primas
diversificadas han sido aliadas de los inversores.
Los flujos netos de productos cotizados sobre
cestas diversificadas de materias primas han su-
perado este afio los $11.200 millones’, una varia-
cién significativamente positiva en comparacion
con el afio pasado. Es probable que los inverso-
res se hayan inclinado hacia las cestas diversi-
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ficadas de materias primas para protegerse contra la inflacién
y capitalizar el repunte generalizado de las materias primas. Y
si este rally alcista se transforma en un super ciclo, estos inver-
sores se encontraran bien posicionados gracias a su exposicion
diversificada.

El cobre es un ejemplo perfecto para ilustrar cémo el aumen-
to de la demanda puede reemplazar a las presiones de oferta a
corto plazo para inducir un rally sostenido. En 2020, los precios
del cobre aumentaron debido a que los cierres de minas provo-
cados por la Covid en Chile y Pert redujeron el mercado. Pero
en 2021, la narrativa ha virado hacia la creciente demanda del
metal proveniente de los vehiculos eléctricos, la infraestructura
deredy los sistemas de almacenamiento de energia. Un vehicu-
lo eléctrico requiere de 80 a 90kg de cobre en comparacién con
los 20kg de un vehiculo a motor de combustidn interna similar?.

A medida que el mundo avanza hacia las energias renovables,
la necesidad de construir una red eficaz de sistemas de almace-
namiento de energia serd fundamental para garantizar un sumi-
nistro ininterrumpido. Dado que la energia generada a partir de
energias renovables no se puede predecir, es importante produ-
cir tanta como sea posible, cuando sea posible, y almacenarla
para que pueda distribuirse donde y cuando sea necesario. La
demanda de metales como el cobre, pero también el niquel, el
zing, el aluminio y otros, aumentara a medida que se constru-
ya esta infraestructura verde. Y, en Ultima instancia, si se va»

Mobeen Tahir

Associate Director, WisdomTree
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La variacidn histdrica de los precios de las materias primas y la inflacion

- 50%

- 40%

30%

- 20%

- 10%

o
X
USD/oz

variacién % (anualizada)

-5 J

2002 2004 2006 2008 2010

| V/\V/\v 'V‘Av

2012

-10%

- -20%

-30%

e Cesta materias primas

-40%

L -50%

2014 2016 2018 2020

Fuente: WisdomTree, Bloomberg, con los datos al 30/09/2021. Los precios de las materias primas estan basados en el Opti-
mized Roll Commodity Total Return (EBCIWTT Index), la inflacién por IPC de EE.UU, de junio de 2002 a septiembre de 2021.
La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder valor.

» a considerar un super ciclo, dependerd en gran
medida de esta fuente sostenida de crecimiento
de la demanda.

El aluminio ofrece una dimensién diferente. El
metal se encuentra entre las materias primas de
mayor rentabilidad este afio y ofrece una amplia
gama de usos que van desde materiales domés-
ticos como el papel de cocina hasta la fabricacion
de baterias. Suele ser un 40% mas ligero en com-
paracién con el acero inoxidable y absorbe el do-
ble de energia de shock® lo que lo convierte en un
material ideal para la fabricacion de automoviles,
trenes y aviones.

Los precios han subido este afio debido a
que China, que suministra mas de la mitad
del aluminio refinado mundial y depende en
gran medida del carbén para su produccién?,
estd buscando descarbonizar su industria, un
proceso que se espera que dure afos. Podria
decirse que, si la oferta sigue siendo escasa y
los precios contindian subiendo, se generaran
presiones inflacionistas persistentes. Como
resultado, la transicion a la energia verde tam-
bién esta relacionada con la inflacién y no es un
fenémeno transitorio.

No todas las materias primas se benefician de
la inflacién todo el tiempo. Antes hablabamos
del oro y también vale la pena sefalar el caso del
paladio. La rentabilidad de este metal, utilizado
principalmente como catalizador de automéviles
para reducir la toxicidad de las emisiones de los
vehiculos, ha caido este afio debido a los desafios
que enfrenta la industria automotriz. La escasez
de chips de semiconductores ha disminuido la
produccion de vehiculos nuevos y la demanda de
paladio. Pero a medida que se atenue este proble-
ma, sus perspectivas podrian mejorar.

Por tanto, la inflacion tiene varias dimensiones
en as que hay que tener en cuenta también la
transicion energética y la construccién de in-
fraestructura verde. Aunque las materias primas
individuales a veces pueden “comportarse mal”,
las cestas de materias primas suelen proporcio-
nar la diversificacién necesaria para equilibrar la
defensa contra la inflacién, con toda la subida que
las materias primas pueden ofrecer. m

' Datos extraidos de Bloomberg, al 26 de octubre de 2021.
2 Asociacion Internacional del Cobre.
3 La Asociacion del Aluminio.

4 Citi Research.
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Las perspectivas de
los mercados emergentes
van por buen camino

n todos los mercados y clases de

activos, los inversores han afron-

tado desafios, pero sin embargo se

han beneficiado de vientos favora-

bles en 2021. La renta variable de
los mercados desarrollados hizo caso omiso de
las perturbaciones por la COVID-19 y la ame-
naza de inflacién, ya que los estimulos han se-
guido fluyendo. Por el contrario, los mercados
emergentes estan en dificultades, ya que las
medidas reguladoras han debilitado la confian-
za en China. Sin embargo, el péndulo puede os-
cilar rapidamente vy los inversores deben estar
preparados.

Tras una asombrosa recuperacion econémica
—tal vez la mas fuerte y rédpida de la historia—,
nuestros modelos nos dicen que el crecimiento
global ha alcanzado su maximo y que el ritmo
se esta desacelerando. Si bien el entorno sigue
siendo favorable para los inversores en renta
variable y para los activos ciclicos en general,
nuestros modelos se inclinan hacia los activos
defensivos. Nuestra hipétesis sobre la inflacién
maxima apunta a un ciclo de endurecimiento
que se desvanece lentamente en las regiones
de los mercados emergentes, como Améri-
ca Latina y Europa del Este, lo que justifica el
uso de la deuda en divisas fuertes, que presen-
ta unas caracteristicas de riesgo-rentabilidad
atractivas.

China ha acaparado los titulares recientemente
y los inversores estan prestando mucha aten-
cién a las reformas. Estamos viendo compaiiias
afectadas en areas como vivienda, educacion
y tecnologia. La reaccién del mercado ha sido
exagerada, ya que gran parte de la reglamen-
tacion estd en marcha desde hace tiempo. Los
inversores anticipan el peor escenario con cada
nueva regulacién, y muchas acciones se estan
vendiendo masivamente.

El banco central de China comenzé a endurecer
su politica a principios de afio, lo que provocé una
desaceleracion econdmica durante el segundo y
tercer trimestre. El mercado ya esta reflejando un
escenario negativo en los precios y podriamos
estar cerca de un punto de inflexién en el que
las politicas se vuelvan mas flexibles. Dicho esto,
creemos que el objetivo del Gobierno es fortale-
cer a la clase media y hacer llegar los beneficios
del crecimiento econémico a mas personas, im-
poniendo para ello un mejor marco regulatorio; el
objetivo no es debilitar a las empresas privadas.

A pesar del endurecimiento de la regulacion, el
Gobierno sigue liberalizando y abriendo merca-
dos. Por ejemplo, contindia impulsando estra-
tegias como Stock Connect para ofrecer a los
inversores extranjeros un mejor acceso a las
compafifas chinas y para brindar a los inversores
locales un mejor acceso a las oportunidades en



el extranjero. También esta lanzando una nueva bolsa de valores
en Pekin para atender a las pequefas y medianas empresas, lo
que es una clara sefial de que las compafiias privadas seguiran
siendo importantes.

Los inversores deben considerar los desafios en el contexto de la
magnitud de la oportunidad. Se ha producido un enorme aumen-
to del universo empresarial, con mas de 4000 empresas en bol-
sa. Y hay buenas empresas en el sector privado con sélidas es-
tructuras financieras, fuertes modelos de negocio y perspectivas
de crecimiento. Los inversores deben tener cuidado de no acer-
carse a China con una mentalidad de «interruptor de encendido/
apagadoy, porque el interruptor de apagado significaria perderse
oportunidades potenciales. Invertir en China requiere ahora mas
criterio y llevar a cabo una investigacién mas profunda, pero la
oportunidad sigue siendo relevante.

En cuanto a la renta fija, los inversores estan preocupados por los
bonos y la subida de los tipos este afio. Sin embargo, hay opor-
tunidades mas que suficientes, especialmente en el mercado de
bonos corporativos chinos. Esto incrementa la diversificacion si
tienes bonos y renta variable en tu cartera. Y, por supuesto, la
subida de los tipos de interés seria perjudicial para la renta fija,
aungue no necesariamente peor que para la renta variable. Sin
embargo, los inversores pueden seguir seleccionando compa-
fifas con indicadores crediticios que evolucionen positivamente.
E incluso en un entorno de subida de los tipos de interés, los di-
ferenciales pueden reducirse en un bono de crédito. Por lo tanto,
se puede seguir ganando dinero con los bonos en un escenario
de subida de tipos.

Como recordatorio, la deuda de los mercados emergentes es in-
eficiente, y a veces los precios se desvian de lo que puede expli-
carse razonablemente por los datos fundamentales subyacentes.
Por ejemplo, el mercado no siempre sabe como valorar las nue-
vas emisiones en los mercados emergentes. Eso significa que los
inversores que hacen sus deberes pueden identificar a los gana-
dores y a los perdedores y, cuando lo hacen correctamente, pue-
den efectivamente captar una prima de nueva emision. Ademas,
dentro de la renta fija a veces hay mdltiples bonos emitidos por
el mismo emisor. Como el mercado tiende a estar segmentado,
es posible encontrar bonos con riesgo de crédito similar, pero con
diferenciales diferentes. m

Los puntos de vista y las opiniones que se exponen aqui son los de las personas mencio-
nadas y no reflejan las opiniones de Vontobel Asset Management o del Grupo Vontobel
en su conjunto. Las opiniones pueden cambiar en cualquier momento y sin previo avi-
so. El presente documento tiene cardcter meramente informativo y no constituye una
oferta, solicitud o recomendacién de compra o venta de instrumentos de inversion, de
realizacion de transacciones o de celebracion de actos juridicos de ningun tipo.

Nabil El-Asmar

Director de Iberia,
Vontobel Asset Management
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Duraciones ortas en fondos
de renta fija flexible,

globales y diversificados,
para combatir una inflacion transitoria

Justo cuando cerramos esta edicion el Banco Central de Estados Unidos, la FED, y el de
Reino Unido, el BoE, han mostrado en sus reuniones que prefieren “esperar y ver” cdmo evo-
lucionan tanto la economia como la inflacién antes de decidirse a mover ficha en materia de
tipos de interés. Basicamente porque temen penalizar las condiciones de financiacién en sus
respectivas regiones en un momento en que la recuperacion econdémica a nivel global se esta
ralentizando mas de lo previsto. Con todo, ¢qué hueco hay para la renta fija en las carteras?

POR SILVIA MORCILLO Y CONSUELO BLANCO / REDACCION

| mayor problema al que se
enfrentan los mercados -y los
bancos centrales - es que la
inflacién no sea tan transitoria
como a priori se habia definido
y como siguen manteniendo
los principales responsables de politica mo-
netaria, europeos y estadounidenses. De no

serlo, y mantenerse la alta inflacién durante
mas tiempo del estimado por estos funciona-
rios, ello podria pasar factura al crecimiento
econdémico global y, ademas, forzar a los ban-
cos centrales a actuar de forma precipitada,
subiendo sus tasas de interés de referencia
en el "peor momento”, con el riesgo que ello
conllevaria de provocar la entrada en rece-



sion de sus economias. Es lo que se conoce
como "“ir por detras de la curva”, algo que el
presidente de la Fed, Powell, negd que esté
ya ocurriendo en el caso del banco central
estadounidense, opinién que no comparten
muchos economistas de renombre.

De hecho, para Alejandro Domecq, asso-
ciate director de M&G Investments, el es-
cenario central sigue siendo el de una tem-
poralidad en el repunte de la inflacién. “Adn
podremos ver una presién de precios elevada
por algunos meses, e incluso afios, aunque es
transitoria ya que hay excesos de capacidad.
La disrupcién en las cadenas de suministros,
los elevado costes de shipping (se han multi-
plicado 6-7 veces), aumento de los precios de
la energia... son transitorios”. Y mas focali-
zado en Europa, Borja Ledn, gestor de renta
fija de AndBank Wealth Management, no
descarta “nuevos programas de compra una
vez finalizado el actual en marzo, con lo que
puede estar muy soportado el crédito, no asi
en Reino Unido o Estados Unidos".

Martina Alvarez, country head Iberia de
Janus Henderson, habla de una dislocacién
o divergencia de crecimientos econémicos
y por tanto en politicas monetarias. “Hay
economias que ya han subido tipos de inte-
rés y otras que estan avisando de tapering. Si
acaba habiendo inflacién no es tan negativa
para el activo, ya que seria sefial de que las
economias siguen recuperandose, por tanto,
seguirian estrechandose los spreads y com-
pensarian por las posibles subidas de yields".

Por su parte, Gabriel Simén, sales director
Iberia de Columbia Threadneedle asegura
que “el escenario base es de un crecimiento
moderado y una inflacién cercana al 2% para
el caso europeo”. Mientras que habla el efec-
to de los coches de segunda mano en EE.UU.,
donde han subido mucho los precios, y que
considera que también es transitorio. El ries-
go a medio plazo en la renta fija, tanto en IG
o HY es la valoracién, que es alta en ambos
casos. Los spreads estén bastante por debajo
de la media histdrica. “Si bien el afio pasa-

do, en abril, la media era de una duracién de
5 afios ahora estan en torno a dos afios. En
duracion de tipos, si estaban el afio pasado
en 2,5 afios ahora estan en 2 afios, pero nue-
vamente mas por un tema de valoracion que
por fundamentales. En cuanto a divisa, dice
este experto, de manera conservadora es me-
jor tener la divisa cubierta o invertir via divisa
cubierta.

Para M&G, sin embargo, hay oportunidades
en divisas locales y, en Afi, consideran que en
los ultimos 20 afios cubrir la divisa ha salido
mejor “tanto en crédito como emergente, a
excepcién de casos muy puntuales”. Santia-
go de la Plata, analista de producto de Uni-
corp Patrimonio, cree que la divisa algunas
veces tiene un efecto de descorrelacién pero
"en algunas estrategias con base ddlar es
mejor cubrirla para no afiadir esa volatilidad
adicional a los resultados, sobre todo en per-
files conservadores de inversores”. Un punto
al que se afiade el coste de la cobertura. De
hecho, Javier Navarro, gestor de renta fija
de Abante, considera que el coste del hedge
es bajo y por tanto “es razonable ahora apro-
vechar para cubrir posiciones, eliminando
esa volatilidad “no deseada”.

Con todo surge la pregunta de si ya es mo-
mento para invertir en renta fija o no. José
Manuel Amor, socio director de analisis en
AFI Inversiones, opina que lo importante es
ver que no haya una segunda ronda de pre-
siones inflacionistas y, sobre todo, “es clave
para los gestores saber si esta presion esta
descontada en los mercados”.

Desde Janus Henderson hablan de un estudio
que demuestra que, en épocas inflacionistas,
tanto el high yield como el investment grade
de EEUU reportan rentabilidades positivas,
sobre todo si esos bonos no tienen cupdn fijo.
Ademés, afade Alvarez, que en caso de que
el mercado se pusiera nervioso con la infla-
cion, “se podria tomar como una oportunidad
de aumentar posiciones en renta fija”. Una
casa que tiene mas preferencia por el high
yield europeo que por el grado de inversién.»
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»Desde Morabanc, el selector de fondos Is-

mael Pellicer cree que, tomando en cuen-
ta el binomio rentabilidad - riesgo, el high
yield “sigue siendo un activo muy intere-
sante. No es un activo que esté tan vincula-
do a los movimientos de la duracién y, por
tanto, puede ser una buena alternativa a
una cartera diversificada”. Desde la gestora
han afadido alternativas que den protec-
cion a temas inflacionarios, como fondos
de retorno absoluto, con una neutralidad
en crédito y muy selectivos, y subordinados
financieros.

Desde M&G coinciden en la apuesta por bo-
nos del sector financiero, tanto bonos senior
como subordinados, donde creen que puede
haber estrechamiento de spreads. Conside-
ran que la calidad del crédito ha mejorado.
“Las ratios de endeudamiento son menores a
nivel general y compafia por compafiia y en
relacién con el EBITDA que generan. Consi-
dera que se revierte la tendencia del afio pa-
sado, con muchos “fallen angels” y ahora son

i

“rising stars"".

La reduccién de riesgo en crédito y apalanca-
miento en gestores flexibles es lo que prima
el experto de Abante, con duraciones cortas
ya que “no esta todo recogido en la curva de
tipos americana, y posiblemente en 1,8% de
tipos podrian comenzar a aumentar algo de
duracién”. Tienen una posicion de pruden-
cia en high yield. Por valoraciéon y compor-
tamiento post-pandemia han ido reduciendo
riesgo en crédito, con posiciones mucho mas
flexibles y con visién global.

Para Unicorp Patrimonio la incertidumbre res-
pecto a la inflacién estd aportando volatilidad
a la duracidn de tipos de interés, con un riesgo
asimétrico. Ellos apuestan mas por el crédito
que por |G, apostando por gestores que ten-
gan la capacidad de capear el momento con-
siguiendo rentabilidades para los inversores.

Es una ténica de los presentes a la conferen-
cia que lainflacién es transitoria, que hay que
invertir en duraciones cortas, en fondos de
renta fija flexible, globales y diversificados
por clases dentro de la renta fija. m »
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Investments

APROVECHA EL CRECIMIENTO
POTENCIAL DE LA
INFRAESTRUCTURA DE
PROXIMA GENERACION

La infraestructura debe evolucionar para satisfacer las
demandas de la sociedad, el planeta, y las de las generaciones
venideras. El M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund
combina tematicas de sostenibilidad y macroecondémicas,

a través de una seleccion activa de compafias que ya estan
creando soluciones adaptadas al futuro en combustibles

de transicion, descarbonizacion, combustibles del futuroy
energias renovables. mandg.es

Aprovecha el crecimiento potencial de la infraestructura de
proxima generacion.

El valor y los ingresos de los activos del fondo podrian tanto
aumentar como disminuir, lo cual provocara que el valor de
su inversion se reduzca o se incremente. Es posible que no
recupere la cantidad invertida inicialmente.

'CREANDO JUNTOS

M&G Investment Funds estan inscritos para su distribucion publica en virtud del art. 15 de la Ley 35/2003 sobre instituciones de inversion colectiva del
siguiente modo: M&G (Lux) Investment Funds 1 n° de inscripcion 1551. Esta informacién no constituye una oferta ni un ofrecimiento para la adquisicion de
acciones de inversion en alguno de los fondos mencionados en la presente. Las adquisiciones de un fondo deben basarse en el Folleto actual. La Escritura

de Constitucion, el Folleto, el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (KIID), el Informe de Inversiéon Anual o Provisional y los Estados Financieros
se pueden solicitar gratuitamente en inglés o en espariol al Allfunds Bank, Calle Estafeta, n° 6, Complejo Plaza de la Fuente, La Moraleja, 28109, Alcobendas,

Madrid o www.mandg.com/investments/private-investor/es-es. Antes de efectuar su suscripcion, debe leer el Folleto, que incluye una descripcion de los
riesgos de inversion relativos a estos fondos. En virtud del proceso de notificacion de cese recogido en la Directiva de distribucién transfronteriza, M&G
International Investments S. A. puede rescindir los acuerdos de comercializacién Informacion sobre tramitaciéon de reclamaciones estan disponibles en
espafol en www.mandg.com/investments/private-investor/es-es/complaints-dealing-process. La informacion que aqui se incluye no sustituye al
asesoramiento financiero independiente. Promocién financiera publicada por M&G International Investments S.A. Domicilio social: 16, boulevard Royal,
L2449, Luxembourg. OCT 21/ 627104
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La inversion en renta fija en titulares

Domecq (M&G Invest-
ments): “Creemos que las valoraciones
en renta fija en cuanto a crédito estan es-
trechas. En deuda soberana las rentabili-
dades reales son negativas y ahi vemos
un cierto riesgo por si sorprende al alza
la inflacién o el crecimiento, y por tan-
to creemos que deberian estar pagando
mas al estar aportando mayor volatilidad
a las carteras. Vemos oportunidades de
inversion en emisiones HY de bonos flo-
tantes”.

Martina Alvarez (Janus Henderson):
“Creemos que en este entorno la gestion
activa y flexible es primordial en renta
fija. La rentabilidad vendra mas del alfa
que de la beta y, ademas de eso, la sos-
tenibilidad es la que va a determinar los
lideres de los futuros en los préximos 10
y 20 afios. Por tanto, van de la mano la
gestion activa con la inversién con crite-
rios sostenibles”.

Gabriel Simén (Columbia Threadneedle):
“Vemos bastantes otras unidades en
renta fija con criterios también ASG,
pero de impacto social. Es una estrategia
totalmente diferenciadora a lo que hay
en la industria. Hay bastantes oportuni-
dades porque te da acceso sobre todo a
inversiones de alta calidad y sobre todo
tienes impacto social, que es algo clara-
mente diferenciador, con emisiones que
se hacen con ese objetivo y tienen un im-
pacto real en la sociedad. Por otro lado,
estrategias flexibles que inviertan tanto
en crédito como en gobiernos y emer-
gentes, asi como estrategias de retorno
absoluto con mas sensibilidad a tipos y
spreads de crédito”.

Javier Navarro (Abante): “Aunque de-
pende del perfil de riesgo del cliente,
consideramos que la renta fija es una

parte fundamental de las carteras de los
inversores por ese factor descorrelacio-
nador. Nos apoyamos en gestores flexi-
bles y globales, con duraciones y sensi-
bilidad a crédito bastante prudente”.

Borja Leon Sotelo (AndBank Wealth
Management): “Estamos llevando una
gestion muy activa, dindamica y flexi-
ble en un entorno donde tienes que te-
ner diferentes estrategias para generar
rentabilidad en crédito, curvas, divisas
y efectivo. La gestion de la duracion es
muy importante a la hora de generar va-
lor para el inversor”.

Ismael Pellicer (MoraBanc): “Dentro del
perfil del cliente, hemos buscado bajar
un poco las duraciones y buscar otro tipo
de activos que puedan bajar la correla-
cion de las carteras e incluir fondos de
gestion alternativa, como los fondos de
retorno absoluto”.

Santiago de la Plata (Unicorp Patrimo-
nio): “Renta fija si, en la parte estructural
de las carteras, buscando combinar es-
trategias que sean distintas y que tengan
diferente correlacién, con deuda subor-
dinada, emisores |G y emisiones HY, di-
ferentes geografias, fondos de retorno
absoluto”.

José Manuel Amor (AFI Inversiones):
“Pensamos que no es el momento de
renta fija, los tipos se estan dando la
vuelta (no mucho, pero lo suficiente
para no ofrecer proteccion), la correla-
cién no va a ser la habitual ya que esta
muy apoyada por la compra de los ban-
cos centrales. Por tanto, no duracion de
tipos ni de spreads. El crédito es el peor
de los activos. Es momento de diversifi-
car como nunca, comprando volatilidad
e incertidumbre”. m
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INVESTORS

INVERTIR CON IMPACTO POSITIVO

FONDO JANUS HENDERSON HORIZON
GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY

‘H“ Contamos con tres décadas de experiencia en inversion sostenible* ANOS DE
INVERSION

@) Seleccionamos empresas innovadoras que abordan los retos SOSTENIBLE

gj ﬁ medioambientales y sociales 1997 - 2021

@ Impulsamos una menor huella de carbono

~%  Aplicando un enfoque consistente que ha permitido obtener mas
@ de un 7.5% anualizado por encima del indice de referencia desde
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“La estrategia se lanzo 01/08/1991. El fondo se lanzd el 29/05/2019.
**Los datos se refieren a la clase de acciones A2 USD a finales de septiembre de 2021.
La rentabilidad es neta de comisiones. El indice de referencia es el indice MSCI World.

Sélo para profesionales. Con fines promocionales. Capital en riesgo. Las rentabilidades pasadas no son una guia de las rentabilidades
futuras. Nada en este anuncio debe interpretarse como un consejo. Este anuncio no es una recomendacion de venta, compra o cualquier
otra inversion. Por favor, lea todos los documentos del plan antes de invertir. El Janus Henderson Horizon Fund (el “Fondo”) es una SICAV
luxemburguesa constituida el 30 de mayo de 1985, gestionada por Henderson Management S.A.

Emitido en Europa por Janus Henderson Investors. Janus Henderson Investors es el nombre bajo el cual se proporcionan los productos y servicios de
inversion por parte de Henderson Global Investors Limited (reg. n.° 906355) (registrado en Inglaterra y Gales en 201 Bishopsgate, Londres EC2M 3AE y
regulado por la Financial Conduct Authority) y Henderson Management S.A. (reg n.” B22848 en 2 Rue de Bitbourg, L1273, Luxemburgo, y regulado por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier). Janus Henderson, Janus, y Henderson son marcas comerciales de Janus Henderson Group plc o de una
de sus filiales. © Janus Henderson Group plc. 116016/1021 170x240
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Perspectivas para la renta fija:

un espiritu zen y el arte
de invertir en renta fija

a inflacion hoy estd aqui, pero

émafana? En los préximos afos,

segln los gobiernos se esfuercen

por reparar los dafios econdmicos

ocasionados por la pandemia, ges-
tionar los ingentes niveles de deuda y abordar
el urgente reto del cambio climatico, un cam-
bio de politica Unico en generaciones abrira la
puerta a un aumento de la inflacién, a nuestro
juicio.

En el entorno actual, puede que los inversores
deseen plantearse estas estrategias:

m Reducir moderadamente la duracion de la
cartera o su sensibilidad a los tipos de inte-
rés. Los precios de los bonos con plazos mas
cortos caen menos que los bonos con pla-
z0s mas largos segln suben las rentabilida-
des del mercado. Los bonos con plazos mas
cortos también se pueden reinvertir antes en
rentabilidades mas altas.

m Orientar la asignaciéon hacia deuda corpo-
rativa para captar el alza de los rendimientos
y las rentas, lo cual incluye aumentar la ex-
posicion a deuda corporativa de alta renta-
bilidad. Los bonos que ofrecen un diferencial

de rentabilidades superior al de la deuda pu-
blica —los de empresas, por ejemplo— son
menos sensibles a las variaciones de los ti-
pos de interés; cuanto mayor sea el diferen-
cial, menor sera la sensibilidad del activo de
deuda corporativa.

m Diversificar a escala global entre sectores
de mayor rentabilidad, como valores esta-
dounidenses para la transferencia de riesgo
de crédito (CRT), con correlaciones bajas
con la deuda publica y entre ellos. Los CRT
son bonos a tipo variable respaldados por
activos reales —viviendas— que a menudo
se benefician de la inflacién. Gracias a la
solidez del mercado inmobiliario estadou-
nidense, los fundamentales parecen atrac-
tivos para los CRT. Determinados mercados
emergentes también se muestran atractivos
y suponen una fuente diversificada de renta-
bilidad potencial.

Reduccion de los estimulos
sin reacciones desmedidas
Sin embargo, no prevemos una reaccién des-
medida de los inversores ante el inicio de la
retirada de los estimulos por dos razones. En
primer lugar, la Reserva Federal ha aprendido



de su error de 2013, cuando sorprendié a los mercados con un
cambio en su politica monetaria, desencadenando un repunte
drastico de las rentabilidades. En esta ocasion, el banco central
ha preparado el terreno con antelacion para evitar sorpresas.
En segundo lugar, es probable que, segiin la Reserva Federal
minore sus compras en los mercados de bonos, los bancos es-
tadounidenses eleven sus compras de esos activos para satis-
facer su mayor necesidad de ingresos.

La reduccién paulatina de las compras de activos sera el primer
paso hacia la normalizacién de la politica monetaria. Es de es-
perar que el resultado de aqui a dos afios sea un alza paulatina
de las rentabilidades de los bonos estadounidenses y que las
rentabilidades de los valores del Tesoro a 10 afios suban mode-
radamente para finales de 2022. Por su parte, los rendimientos
de la zona euro y Japdn deberian permanecer préximos a cero,
mientras que es de esperar que las rentabilidades de China,
que ha resistido la tendencia de rendimientos extremos, sigan
siendo elevadas en términos comparativos.

Alineacion con los riesgos climaticos

y otras cuestiones ESG

Con el fin de captar plenamente y gestionar los riesgos y las
oportunidades que plantean los factores ESG, los gestores
deben incorporarlos a conciencia en los analisis de los bonos
y en sus procesos de inversién. Incluso los inversores que no
brinden prioridad a las cuestiones ESG se beneficiarédn de su
integracion en los procesos de inversion. Las cuestiones ESG,
que tienen que ver con aspectos desde catastrofes medioam-
bientales hasta condiciones de financiacion mas favorables,
inciden en la linea de flotacién de todos los emisores en bonos.

Resulta complicado gestionar lo que no se puede cuantificar,
de ahi que hayamos desarrollado un método propietario sélido
para medir la huella de carbono de su cartera de bonos.

Mantenga la calma y siga adelante

El entorno posterior a la pandemia traerd consigo numerosos
cambios, pero no deje que el temor lo deje al margen. Introdu-
ciendo algunos ajustes prudentes, los inversores y los gestores
de bonos pueden bregar con la incertidumbre de manera so-
segada, prepararse para la inflacién, las subidas de tipos y el
cambio climatico y posicionar sus carteras para que prosperen
en el mundo que nos deja la pandemia.m

Las opiniones expresadas en este documento no constituyen andlisis, asesoramiento
de inversién ni recomendacion de compraventa y no representan necesariamente las
opiniones de todos los equipos de gestién de carteras de AB. Las opiniones pueden
cambiar a lo largo del tiempo.

(4

Scott DiMaggio
Codirector del departamento
de renta fija en AB
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Mas de medio billén de euros
en fondos de inversion en Espafia

La industria de fondos de inversién en Espana supera la cifra récord de patrimonio,
tras un afo acompafiado por un positivo comportamiento de los mercados en general,
asi como de un afan de los inversores por colocar su dinero en activos que ofrezcan algo
mas de rentabilidad que los antiguos depdsitos. Incluso los inversores mas conservadores
estan invirtiendo en fondos mixtos de renta fija.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

egln datos proporcionados por In-

verco, el patrimonio de los fondos

de inversion totales comercializa-

dos en Espafia asciende a mas de

572.000 millones de euros (consi-
derando tanto los 311.537 millones de euros de
los fondos nacionales y los 260.000 millones
de los fondos extranjeros comercializados en el
pais), lo que representa un incremento en lo que
va de afio superior al 15,5% y del que tanto las
suscripciones como el efecto mercado ponderan
practicamente en igual proporcién. Esta can-
tidad es un récord histdrico y que no hace mas
que reforzar la necesidad de los inversores de
seguir invirtiendo en fondos dado los bajisimos
tipos de interés.

A nivel acumulado, las suscripciones en lo
que va de aiio superan los 40.000 millones
de euros, donde las IIC internacionales repre-
sentan casi el 48%.

A nivel de fondos nacionales, el desempefio
del mercado y una positiva gestiéon ha hecho
que, en términos acumulados, la Renta Varia-
ble Internacional registre el mejor compor-
tamiento en el afio y en el mes de octubre
(+18,09% y 3,19% respectivamente), asi como
la Renta Variable Nacional (12,83% y 0,95%
respectivamente). No obstante, las categorias
con mayor patrimonio siguen siendo la Renta
Fija (24% de los activos) y los Fondos Glo-
bales (22%), mientras que la Renta Variable
Internacional y la Renta Fija Mixta representan
16% de los activos respectivamente.

Entre las categorias con reembolsos tanto en
términos acumulados como en el mes de oc-
tubre destaca la de Garantizados con cerca
de 3.300 millones de euros y de 186 millones;
seguida de Gestion Pasiva (495 millones y 131
millones respectivamente) y Monetarios (126
y 77 millones).

PATRIMONIO DE LA INDUSTRIA DE FONDOS EN ESPANA
(millones €)

311.537

4

SUSCRIPCIONES EN FONDOS DE INVERSION
(millones €)

u Fondos nacionales = Fondos extranjeros

u liCinternacionales  m IIC nacionales

Fuente: Inverco. Datos al cierre de octubre de 2021 para IIC nacionales y de septiembre de 2021 para IIC internacionales.



No es de extrafiar que tanto los fondos mixtos
sean tras los globales las dos categorias con
mayores suscripciones, ya que, segiin hemos
podido ver, son las categorias favoritas de los
selectores.

A escasos dos meses para cerrar el afio y tras
unos resultados empresariales positivos en
términos generales, no seria de extrafiar que
viéramos una toma de beneficios, principal-
mente en esas categorias tan favorecidas por
rentabilidad y flujos en el 2021. No obstante,
y a pesar de los riesgos inflacionarios, los in-
versores no tienen mas opciones para poner a
producir su dinero, con lo que seguimos sien-
do optimistas en la evolucién del sector. Aldn
hay mucho dinero en depdsitos y cuentas ban-
carias que ante mayores inflaciones se verian
castigadas.

BBVA AM y Caixabank

AM lideran las suscripciones en
octubre y aumentan cuota

Dos gestoras reportaron suscripciones netas
en el mes superiores a los 400 millones de eu-
ros, pero una de ellas rozé los 500 millones.
Se trata de BBVA, que en 2020 sufria mes tras
mes de reembolsos, pero ahora retoma velo-
cidad de crucero. No obstante, por patrimo-
nio sigue situandose en tercer lugar, con una

cuota de 13,8% (una ganancia de 0,12 puntos
porcentuales respecto a septiembre).

Caixabank AM es la otra gestora con flujos
netos positivos de 443 millones, a pesar de
haber registrado salidas y entradas superiores
a los 2.000 millones de euros, aunque prima-
ron las suscripciones. El proceso de conso-
lidacién contintda, pero su cuota de mercado
sigue siendo subiendo y alcanza el 24,71% al
cierre del mes, tras una cuota de 24,68% en
septiembre.

Hay otras dos gestoras que registraron suscrip-
ciones superiores a los 100 millones, estando
en primer lugar Kutxabank Gestién (173 millo-
nes), con un patrimonio de 16.893 millones de
euros. Le sigue Ibercaja Gestidn, con entradas
de 107 millones de euros y un patrimonio algo
superior (17.947 millones de euros).

Mientras que las suscripciones de Santander
AM fueron de 92 millones y su cuota cae del
16,2% al 16,08%.

La otra cara de la moneda es para Unigest,
con salidas netas de 29 millones, seguida por
Mediolanum y Bestinver que nuevamente re-
gistra salidas mensuales, esta vez de 10 mi-
llones de euros. |

¢CUALES SON LAS CATEGORIAS CON MAYOR PESO EN EL PATRIMONIO Y
SUSCRIPCIONES EN 2021?

Inversién Libre
Renta Variable Nacional
Monetarios

¢

Retorno Absoluto

Garantizados
Gestién Pasiva —
Renta Variable Mixta
Renta Fija Mixta
Renta Variable Internacional
Globales
Renta Fija

-15% -10% 5%

g

5%

M Suscripciones

10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

M Patrimonio

Fuente: Inverco. Datos al cierre de octubre de 2021 para IIC nacionales.
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UTI India Dynamic
Equity EURO Retail

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

Coémo se ha comportado este fondo

 UTI India Dynamic Equity EURO Retail ® MSCI India NR USD [Idx]

© RV India [Categoria)
22.50K

20.00K

17.50K

15.00K

12.50K

10.00K

7.50K

2017-1-1 2018-1-1 2019-1-1

Rentabilidad %
+/- Categoria 537 6,76 4,08 11,47 2,04
+/- Indice 7.26 114 1.66 954 3,07

% Rango en la categoria (sobre 100)

Asignacion de activos (30/04/2021)

Clase de activos Neta Corta Larga Cat. indice

M Renta variable EE. UU. 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00

] ™ Renta Variable No-USA 97,48 0,00 97,48 86,36 100,00
™ Renta fija 000 000 000 000 0,00

Otros -028 028 0,00 11,84 0,00

[ M Posiciones liquidas 2.80 1,96 4,76 4,08 0,00
Sin clasificar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

-100% 0 100

Principales posiciones (30/04/2021)

Renta variable Vv

Posiciones de Posiciones de
renta variable renta fija Otros Valores

54 0 10

% Activos en

oo Publicado
10 Posiciones  poyacign %
principales

40 -2,44
Active Share
®

72,48

Valor de mercadoEUR

4 periodos
anteriores

/

Posiciones A fecha 30 abr 2021

48.648.357

Compra inicial

Bajaj Finance Ltd 31ene 2018

HDFC Bank Ltd 31 ene 2018 45.928.821

Larsen & Toubro Infotech Ltd
Kotak Mahindra Bank Ltd

30 sept 2018
31 ene 2018

35.295.804
31.420.048

Housing Development 31ene 2018 31.343.974

Finance Corp Ltd

Infosys Ltd 31ene 2018 30.606.200

Astral Ltd
Info Edge (India) Ltd

31 ene 2018
31ene 2018

28.582.764
23.589.579

31 ene 2018 23.400.726

Tata Consultancy Services Ltd

Fuente: Morningstar

Un gigante asiatico
en constante
crecimiento

n las épocas actuales es

facil que nos podamos fijar

como traccionan los paises
emergentes que, ademas por su
potencia, es de esperar que pue-
dantirar del carro de larecupera-
cién econdémica a nivel mundial.
Llama la atencién como afronta
dicha recuperacion un pais tan
industrial y a la vez sumamente
poblado como es la India.

El fondo propuesto de la gestora
UTI International de Singapur,
pero gestionado a través de su fi-
lial en India que ademas es la méas
grande del pais, concentra su in-
versién en renta variable India, y
este afio se revaloriza a fecha de
nuestra mencién un 39%. Tiene
como objetivo principal lograr un
crecimiento a medio y largo pla-
20 invirtiendo principalmente en
valores indios orientados al cre-
cimiento que cotizan en la Bolsa
de Mumbaiy en la Bolsa Nacional
de la India. El fondo tiene como
benchmark de referencia al MSCI
India NR EUR.

Légicamente es un fondo con
riesgo elevado debido a su com-
posicién en renta variable y su
exposicion a sectores ciclicos y
tecnoldgicos, que aportan una
alta volatilidad que, a su vez,
queda balanceada y suavizada
por otros sectores méas estables
a lo largo del horizonte temporal
de lainversion realizada.

El fondo, creado en 2016, lleva
un track record estable, por en-
cima de la categoria de RV India
y de su benchmark de referencia
con un rendimiento anualizado a
5 afios del 16.86%. La comisidn
de gestion es del 1,70% y un 5%
por suscripcion al mismo, pu-
diendo realizar suscripciones a
partir de 500€. =



AB Sustainable Global Thematic y AB Sustainable US Thematic

Gestion sostenible basada en
los ODS de Naciones Unidas

- JWaAl s
[ ' e
AB Sustainable Global Thematicy + Objetivo n°3 : salud y bienestar
AB Sustainable US Thematic son dos fondos + Objetivo n°7 : energia limpia y asequible

tematicos sostenibles, el primero global y el segundo
centrado en EE.UU. El objetivo de estos fondos

es contribuir a la consecucién de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas.

+ Objetivo n°12 : consumo y produccién responsables

Nuestro enfoque pretende ser un medio para combinar
el desarrollo sostenible y la rentabilidad de las

Para ello, el equipo selecciona Unicamente las EECISIONCS,

empresas cuyos productos y servicios permiten Para mas informacién sobre los fondos AB
conseguir uno o varios de estos objetivos, como Sustainable Thematic y los ODS de Naciones Unidas
por ejemplo: consulte,

Visita
www.alliancebernstein.com/go/sostenible

Informacion exclusiva para profesionales de la inversion. El valor de las
inversiones puede aumentar o disminuiry es posible que elinversor norecupere
la totalidad del capital originalmente invertido. El capital esta en riesgo.

Estas informaciones han sido proporcionadas por AllianceBernstein (Luxembourg) S.a r.l.
Société a responsabilité limitée, R.C.S. Luxembourg B 34 305, 2-4, rue Eugéne Ruppert,
L-2453 Luxemburgo. Autorizada en Luxemburgo y regulada por la Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF). El logo [A/B] es una marca registrada de AllianceBernstein y
AllianceBernstein® es una marca registrada empleada con la autorizacion de su propietario,
AllianceBernstein L.P. © 2021 AllianceBernstein 1C2021276
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Soluciones ASG de Nordea AM:
Integracién ASG dentro
de todas las clases de activos

a pandemia de Covid-19 ha tenido

un gran impacto en la economia

mundial y ha alterado las interaccio-

nes de los negocios con sus clientes,

empleados e inversores. Este cam-
bio de paradigma ha arrojado una luz clara sobre
la relevancia e importancia de las consideracio-
nes ASG en el comportamiento corporativo y
dentro de las carteras de inversién. Creemos que,
como inversores, tenemos la responsabilidad de
promover cambios urgentes, y de tomar en cuen-
ta que las cuestiones de sostenibilidad, como el
cambio climatico, pueden afectar al rendimiento
financiero de nuestras inversiones. Es por eso que
con nuestra gama ASG STARS ofrecemos diez
soluciones diferentes con un enfoque Unico en
los espacios de renta fija y renta variable.

Nuestra gama ASG STARS se basa en la creencia
de que las empresas y los emisores que integran
métricas ASG en sus decisiones estratégicas
seran los ganadores del futuro. La fortaleza de
nuestro enfoque ASG es que nuestros gestores
de cartera integran la investigacion ASG dentro
de todos los pasos del proceso de inversion, y asi
vinculan directamente estos aspectos a sus deci-
siones de inversion.

Integracion ASG en la renta variable: dentro de
nuestra investigacion ASG en la renta variable,
los gestores de cartera trabajan en estrecha cola-

boracién con el equipo de Inversiones Responsa-
bles (IR) a medida que realizan las evaluaciones
de los modelos de negocio de las empresas y en-
tablan didlogos con estas de forma conjunta. Las
puntuaciones ASG resultantes que asignamos a
las empresas definen el universo de inversion, ya
que nuestros productos ASG STARS no pueden
invertir en empresas con calificacién C. Es im-
portante destacar que estas puntuaciones tam-
bién impactan las valoraciones que los gestores
asignan a las acciones, ya que reflejan tanto los
riesgos como las oportunidades ASG a las que se
enfrentan las empresas.

Integracion ASG en la renta fija: el universo de
renta fija necesita del anélisis ASG, de modo que
los gestores puedan reaccionar rapidamente
cuando se presenten problemas de esta indole
en el mercado. La integracion ASG en la renta va-
riable se centra en el riesgo de incumplimiento,
para el cual también necesitamos de un sélido
proceso de puntuacién ASG - el cual varia de-
pendiendo del tipo de titulo. En lo relativo a los
bonos corporativos con grado de inversion, la
puntuacion se puede llevar a cabo de una forma
similar a la de |a renta variable, sin embargo, res-
pecto a la parte baja de la escala crediticia hay
muchos emisores que no cotizan en la bolsa, y
con baja disponibilidad de datos. En esos casos,
los analistas de crédito realizan una evaluacion
inicial del perfil ASG de los emisores, el cual el



equipo de IR verifica posteriormente, y complementa a mayor
profundidad cuando es necesario.

Para la deuda soberana, hemos creado un modelo de evalua-
cion ASG adaptado a los riesgos de los paises. Esta se basa en
una evaluacion detallada de los factores ASG que contribuyen
al desarrollo econémico y que tienen una base en la investiga-
cién académica. Este modelo se desarrollé en estrecha cola-
boracién con nuestro equipo de Emerging Markets Debt, lo cual
permite que también pueda ser facilmente incorporado a su
analisis de inversion.

Integracion ASG dentro de toda la gestora: para garantizar que
los datos y la investigacion ASG sean utilizados adecuadamente
por nuestros gestores de cartera, la exposicion al riesgo ASG se
incluye dentro de sus revisiones de desempefio. Igualmente, el
riesgo de sostenibilidad se incluye en nuestro analisis de remu-
neracion a nivel de toda la empresa. Todos los empleados que
participan en nuestro plan de remuneracién variable son evalua-
dos con respecto a estos objetivos cualitativos y cuantitativos de
acuerdo a sus posiciones y funciones.

La integracion ASG es un componente vital en nuestra estra-
tegia de inversion responsable por lo cual nuestros analistas
ASG trabajan en estrecha colaboracion con los equipos de
inversion para identificar los riesgos materiales de sostenibi-
lidad, y oportunidades relacionadas con el rendimiento ope-
rativo a medio y largo plazo de las empresas. Los cuales son
posteriormente incorporados en nuestros exclusivos modelos
ASG dentro del proceso de inversion.

Al trabajar juntos, creamos soluciones que abordan los desafios de
hoy y encontramos a quienes seran los ganadores del mafana. m

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

Laura Donzella
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nvertir en empresas con una baja huella

de carbono tiene un efecto limitado en

la descarbonizacién. Sin embargo, las

compafiias que ofrecen soluciones con-

tra el cambio climatico ayudan a evitar
mas emisiones de CO, de las que generan. La
inversion en tecnologias que aceleren la re-
duccién de las emisiones de CO, facilitara una
descarbonizacion con el maximo impacto para
la sociedad.

Como puso de relieve la reciente reunién del
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre
Cambio Climatico de la ONU (IPCC), si no re-
cortamos drasticamente las emisiones de CO,
durante las préximas décadas, el calentamiento
global sobrepasara el umbral critico de 2 grados
centigrados planteado en el Acuerdo de Paris.

Los inversores tienen dos vias para facilitar
la descarbonizacion: el dialogo activo con las
empresas en las que invierten -para fomentar
la adopcién de estrategias que reduzcan las
emisiones de CO, y de estructuras de gobier-
no corporativo relacionadas con el cambio cli-
matico- y |la asignacion del capital.

pieiin

Invertir en descarbonizacién,
la forma mas eficiente de
alcanzar las cero emisiones netas

En lo que se refiere a esta segunda via, mu-
chos inversores estan canalizando capital ha-
cia empresas con bajas emisiones de alcance 1
(emisiones directas producidas por quema de
combustibles por parte del emisor), 2 (emi-
siones indirectas generadas por la electricidad
consumida y comprada por el emisor) o hacia
empresas que se benefician de la transicién
climatica. Sin embargo, estas empresas con-
tribuyen poco a la reduccion de las emisiones
de CO, del conjunto de la sociedad. Por el con-
trario, la inversién en tecnologias que aceleren
vigorosamente la reduccion de las emisiones
facilitard una descarbonizacién con el maximo
impacto para la sociedad.

Un indicador incompleto

A menudo, la huella de carbono de una empre-
sa es un indicador incompleto porque no reco-
ge el impacto positivo de sus productos a la
hora de reducir las emisiones de CO,. Dicho de
otro modo, la huella de carbono deja de lado el
impacto social que tienen los productos de las
empresas en la descarbonizacién del planeta.
Sin embargo, muchas empresas que ofrecen
soluciones contra el cambio climético ayudan



a prevenir mas emisiones de CO, de las que generan con sus
actividades. Centrarnos exclusivamente en su huella de car-
bono pasaria por alto el impacto que tienen en la descarboni-
zacion de la sociedad.

Tomemos como ejemplo a Wuxi Lead Intelligent Equipment,
que fabrica baterias para vehiculos eléctricos. Nuestro anali-
sis pone de relieve que la reduccién de las emisiones de CO,
que se consigue con la adopcién de los coches que utilizan
las baterias de Wuxi compensa considerablemente las emi-
siones totales que genera la compafiia. La disminucién de
CO, se calcula multiplicando el nimero de vehiculos eléctri-
cos fabricados usando las baterias de Wuxi por la diferencia
entre las emisiones anualizadas de un vehiculo eléctrico y
uno de combustién interna a lo largo de su ciclo de vida sobre
la base del mix actual de generacién en el mundo.

Otro ejemplo lo encontramos en Kingspan, fabricante lider
de productos para el aislamiento de edificios que, al reducir el
consumo de energia, reducen las emisiones de CO, contribu-
yendo asi a la descarbonizacion. En este caso, la disminucion
de CO, se calcula suponiendo que la energia ahorrada por
los productos aislantes de la compafiia evita una produccion
energética equivalente a partir de combustibles fésiles. Es
decir, se multiplica un factor de emisiones (CO2 G/KwH) por
la energia total ahorrada al afio gracias a los aislantes fabri-
cados por Kingspan.

Un enfoque activo y responsable

Resulta evidente que evitar las empresas y sectores que ge-
neran altas emisiones de CO, no es la respuesta. Las empre-
sas que invierten en tecnologias de bajas emisiones seran las
gue nos proporcionen soluciones para descarbonizar nues-
tras vidas. Por eso, los inversores tienen el deber de alentar
la adopcidn de mejores practicas en materia de reducciéon de
emisiones.

En nuestra opinidn, votar en las juntas generales es una res-
ponsabilidad fundamental como accionistas. El objetivo debe
ser fomentar la descarbonizacién de las empresas participa-
das poniendo en marcha estructuras de gobierno corporativo
relacionadas con el cambio climatico y promoviendo la adop-
cion de soluciones con bajas emisiones.

Alcanzar las cero emisiones netas en 2050 solo se consegui-
ra invirtiendo en soluciones y tecnologias que contribuyan a
acelerar la descarbonizacién de la sociedad en toda la cadena
de valor, frente a invertir en empresas con una baja huella de
carbono, pero con un impacto minimo. m

Velislava Dimitrova

Gestora del Fidelity Funds
Sustainable Climate
Solutions Fund
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MARR DENHAM Y REITH NEY | Responsable de renta variable europea y

Gestor de fondos en el equipo de renta fija de Carmignac

«Europa tiene escondidos diamantes
en sectores prometedores como
digitalizacion o energia renovable»

Mark Denham, responsable de renta variable europea, y Keith Ney, gestor de fondos en el equipo
de renta fija de Carmignac, dan su vision sobre la situacién actual de la economia y mercados
europeos y dénde estan encontrando oportunidades a través del Carmignac Patrimoine Europe.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

¢Hay margen para ser optimistas en este mo-
mento con la economia europea?

Después de un afo 2021 en el que hemos vis-
to recuperaciéon econémica mundial gracias a
las campafias de vacunacién a gran escala y las
medidas de contencién tomadas por gobiernos
y bancos centrales, el crecimiento global po-
dria ser algo menor el proximo afio y situarse
por debajo de las estimaciones. Ademas, esta
recuperacién mas lenta podria estar acompania-
da de una inflacién mas alta que la de anterio-
res ciclos debido a los cuellos de botella en los
suministros y esto podria persistir en distintos
grados en diferentes regiones, dependiendo de
las politicas econémicas que se tomen a nivel
local junto con la posibilidad de que se formen
nuevos cuellos de botella (como es el caso de
las materias primas y el gas). En este contexto,
Europa podria ser mas resistente que el resto del
mundo. Después de llegar mas tarde a la recupe-
racién, los fondos Next Generation procedentes
de la Unién Europea estan aumentando. El plan
estd disefiado para sostener la recuperacion
econdémica gracias a las inversiones en sectores
estructurales como energia y transicion digital
de los Estados miembros. Ademas, la economia
esta creciendo por debajo de su potencial lo que
aleja a Europa del riesgo de sobrecalentamiento,
como en EEUU. Por lo tanto, el ritmo de la poli-
tica monetaria del BCE podria ser mas gradual
que en otras regiones.

Se centran en compaiiias con una rentabilidad
elevada y estable que reinvierten sus benefi-

cios internamente para generar un crecimiento
a largo plazo visible. éDénde estais encontran-
do las mejores oportunidades por sectores?

En este momento, en nuestra cartera de renta
variable, mantenemos gran parte de nuestras
inversiones con un sesgo hacia compafias con
crecimiento secular de calidad que tienen la
resistencia necesaria para capear posibles de-
cepciones derivadas del crecimiento del PIB
o expectativas inflacionistas. Sectores como
el industrial, de salud, consumo discrecional y
tecnologia son los sectores en los que vemos la
mayoria de esas oportunidades. Europa tiene es-
condidos diamantes en sectores prometedores
como digitalizaciéon o energia renovable, y como
inversores de largo plazo, aprovechamos la de-
bilidad actual en las bolsas para afiadir nuevos
nombres a la cartera si creemos que los precios
de las acciones han caido lo suficiente. Este ha
sido el caso del sector de semiconductores o
dentro del entorno relacionado con los viajes.

El BCE esta listo para reducir sus compras men-
suales de bonos aunque por el momento no se
atisba una subida de tipos de interés. éComo
estan gestionando la cartera de renta fija ante
este cambio monetario?

La clave para los tipos de interés seréd el riesgo de
que el BCE se aleje. En este entorno, pensamos
que el mercado entero de renta fija esté en ries-
go (tipos basicos, bonos periféricos y crédito)
requiriendo una politica muy estricta de gestién
del riesgo. Ademas, la parte mas arriesgada del
mercado de crédito europeo todavia se beneficia
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de los diferenciales, que estan cerca de minimos
histdricos, con lo que no ofrecen ninglin colchén
en caso de venta masiva de los tipos.

En la cartera del Carmignac Patrimoine ac-
tualmente tenemos una pequefia posicién cor-
ta neta en duracién basica preparando al fondo
a medida que el BCE gestiona los tipos al alza,
ya que el balance de riesgos sobre la inflacidon a
medio plazo se inclina al alza. No obstante, man-
tenemos un enfoque prudente pero flexible para
ajustarnos a cualquier cambio en la politica mo-
netaria o fiscal, utilizando toda nuestra gama de
duraciéon modificada (desde -4 a 10).

¢En qué bonos estan encontrando yield ac-
tualmente?

En Carmignac Patrimoine Europe encontramos
mas valor en renta variable que en renta fija. En
el lado de la renta fija ponemos el foco en ges-
tionar el riesgo teniendo una duracién de neutral
a negativa a tipos basicos (principalmente Ale-
mania), una exposicion a bonos dela UE ligados
a la inflacién y una exposiciéon muy limitada a la
mayoria de segmentos de mas riesgo.

El fondo tiene una rentabilidad del +6,7% YTD
étienen algtin objetivo en este sentido?

No tenemos ninguin objetivo de rentabilidad. El
fondo tiene un doble mandato: superar a su indi-
ce de referencia (50% MSCI ACWI (USD) (Di-
videndos netos reinvertidos) + 50% ICE BofA
Global Government Index (USD)) a lo largo de
tres afios y mitigar los riesgos a la baja.

éCual es la rotacion del fondo?

En el lado de la renta variable, nuestra tasa de
inversion es el resultado de nuestra seleccion de
valores con el foco en beneficios altos y estables
que se reinvierten para generar crecimiento secu-
lar, visible y estable. Como consecuencia de esto,
la tasa de inversion refleja las convicciones alargo
plazo y es bastante estable (alrededor del 40%).
Para ajustar el fondo a las condiciones del merca-
do podemos incrementar o reducir la exposicién
neta a la renta variable, principalmente a través de
opciones vanilla como Futuros del Eurostoxx 50,
CAC-40, DAX o del Euro Stoxx Banks. En la par-
te de renta fija, gestionamos activamente nuestra
exposicion a duracidon modificada. En términos
de gestidn de nuestra exposicién neta a renta va-
riable y nuestra duracién modificada, seguimos
siendo muy activos porque creemos que es fun-
damental para proteger la rentabilidad absoluta
frente a la volatilidad del mercado. m
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La carrera hacia el Net Zero:
cOmMO navegar por un NUeVo
mundo de compromisos climaticos

ientras decenas de millones de

espectadores de toda Europa

y del mundo sintonizaban este

verano la Eurocopa de futbol

2020, sus ojos pueden haber
captado un nuevo eslogan en las vallas publicita-
rias junto al campo. Volkswagen, el mayor fabri-
cante de automdviles de Europa y uno de los pa-
trocinadores de la competicidn, utilizé su espacio
publicitario principal para promover su compro-
miso de ser neutral en carbono o “Net Zero" para
2050. En su lenguaje de marketing, se trataba del
“camino al Cero”. La eleccién de VW de anunciar
esta camparia por el Net Zero (Cero Neto) en una
competicién de futbol europea refleja la rapidez
con la que ha aumentado la concienciacién sobre
el cambio climatico entre los europeos. Ese au-
mento se refleja en las clasificaciones de Google
Trends, donde las busquedas de “cero neto” al-
canzaron un maximo mundial en mas de 5 afios,
en abril de 2021, y un nuevo pico unos meses des-

pués, en septiembre. Los datos de las busquedas
muestran lo que ya podemos intuir al leer las no-
ticias o ver la television: que cada vez méas empre-
sas, inversores y gobiernos se comprometen con
la neutralidad del carbono, con el cero neto. Pero
épor qué? Porgue para que la humanidad pueda
estabilizar alguna vez el aumento de la tempe-
ratura global inducido por el hombre, indepen-
dientemente del nivel de temperatura que se elija
como maximo, ya sea de 2°C o de 1,5°C, en algtn
momento el planeta debe alcanzar el cero neto de
emisiones de gases de efecto invernadero. Sin él,
las temperaturas globales seguiran aumentando
para siempre. Para navegar por el nuevo mundo
del cero neto, hay que tener en cuenta algunos
consejos importantes que pueden ayudar a inter-
pretar lo que realmente significa un compromiso.
Paso n? 1: qué se entiende por “presupuesto
de carbono': se refiere a la cantidad restante
de emisiones de CO, que puede emitirse a nivel
mundial. Los presupuestos de carbono pueden



calcularse con precisién porque cada vez entendemos mejor la
correspondencia entre las emisiones acumuladas y el nivel de ca-
lentamiento, y también entre el calentamiento y los cambios me-
teoroldgicos en las distintas regiones. Conocemos el nivel actual
de calentamiento global (+1,2°C por encima de la época prein-
dustrial) y conocemos el nivel méximo de calentamiento a partir
del cual podemos esperar un impacto climatico grave (1,5 °C).
Sabemos también que existe una relacion “casi lineal” entre las
emisiones acumuladas y el calentamiento: en pocas palabras, una
cantidad determinada de emisiones conduce a un nivel determi-
nado de calentamiento. Con estos tres datos, podemos calcular la
cantidad de CO2 que se puede emitir antes de superar las barre-
ras de 1,5 °Cy 2 °C. Entre 1850 y 2019, se emitieron aproximada-
mente 2.390 Gt de CO,, Para tener aproximadamente 2/3 (67%)
de posibilidades de mantener el calentamiento a 1,5°C, quedan
unos 400-500 Gt de CO, por “gastar”. En la actualidad, el mundo
emite 42 Gt al afio, una cifra que agotaria la cantidad restante en
10-15 arios. Paso 2: prestar atencion a los “aiios base: se refie-
re a la fecha de referencia utilizada en cualquier compromiso de
reduccion de emisiones. Es tan importante como el afio objetivo,
pero generalmente es mucho menos visible. Un ejemplo: el tltimo
paquete legislativo de la UE “Fit for 55" tiene como objetivo una
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero del
-55% para 2030. Pero este objetivo se calcula con respecto a una
Iinea de referencia de 1990. Lo mismo ocurre con el objetivo ac-
tualizado de Alemania del -65% para 2030, y el del Reino Unido
del -78%: todos utilizan 1990 como punto de referencia. Pero el
compromiso de EE. UU., por ejemplo, se basa en un punto de re-
ferencia de 2005. &Y qué? Bueno, cuando se interpreta un com-»

Pedro Coelho

Head of Lyxor ETFs
Iberia & LatAm
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» promiso que promete una disminucion porcentual
en un punto determinado, se necesita un “punto
de anclaje” para que tenga algln sentido. Puedes
decir “reduciré a la mitad mi consumo de choco-
late”, pero éte refieres a compararlo con las dos
barritas que te comiste ayer o con las 20 barritas
gue te comiste el mes pasado? Para profundizar en
esta idea, podemos tomar el ejemplo de los ETFs
de Lyxor alineados con los acuerdos de Paris. Estos
utilizan una metodologia que aplica una reduccién
inmediata del -50% de las emisiones de gases de
efecto invernadero en una asignacién de cartera
en comparacion con su indice matriz (por ejemplo,
un ETF S&P 500 Paris-Aligned se refiere al indice
S&P 500). Pero una vez reducida en un -50%,
continlan descarbonizéndose a partir de este
punto a un ritmo del 7% anual. Estos ETFs tienen a
2019 como afio de referencia, lo que significa que
reducen inmediatamente la intensidad de carbono
de la cartera en un 50% con respecto a su nivel de
2019. En 2019, la UE ya ha alcanzado un -25% de
emisiones desde 1990. En 2019, las emisiones del
Reino Unido ya eran un -40% inferiores a las de
1990, gracias a décadas de reduccién del carbon.
Por lo tanto, los fondos reducen a la mitad una cifra
ya muy reducida, y luego siguen reduciéndola mas
cada afio. Esta metodologia parece ir mas alla del
escenario de 1,52C recogido en el Acuerdo de Pa-
ris, que exige una reduccién del -45% de la inten-
sidad de carbono global para 2030 en el camino
para alcanzar el cero neto en 2050. Como ya he-
mos visto, la UE tiene como objetivo una reduccion
mas ambiciosa del -55% para 2030. Asi pues, con
su reduccion inmediata del -50% y del -7% anual
posterior, los ETFs de Lyxor alineados con Paris su-
peran ambos objetivos. Podemos predecir, por tan-
to, que estos los ETFs deberian ser cero neto antes
de 2050, gracias a la relacion entre la metodologia
de descarbonizacién y el afio base utilizado. Paso

3: cuestionar las suposiciones predefinidas: los
compromisos de descarbonizacién son, en el me-
jor de los casos, trayectorias de cambio a lo largo
de varios afios, y esas trayectorias se basan en
supuestos importantes. Estos incluyen la capa-
cidad de descarbonizar a un ritmo determinado
en el futuro, o que se desarrollaran soluciones efi-
caces de captura y almacenamiento de carbono
para mitigar las emisiones. Todos los escenarios
centrales del IPCC y de la AlE se basan en gran
medida en las emisiones negativas, es decir, en la
eliminacién del carbono. La eliminacién de carbo-
no permite que continde un cierto nivel de emi-
siones de carbono, ya que el balance neto sigue
siendo neutro o negativo. Alcanzar el cero neto
antes de 2050 (por ejemplo, en 2040) supondria
disminuir las emisiones brutas mas rapidamente
que en los escenarios de 2050, y/o utilizar ma-
yores supuestos de emisiones negativas. Es im-
portante ser realistas con nosotros mismos sobre
estos escenarios. En algunos casos, la tecnologia
gue se espera que proporcione una mejor elimi-
nacién de carbono esta todavia en fase tedrica o
de prototipo. Este hecho podria explicar por qué
el ultimo informe de la AlE, publicado en mayo
de 2021, recomienda perspectivas basadas en
una reduccién mas rapida de las emisiones, pero
una menor eliminacién de carbono. Las hipdtesis
pueden cambiar con el tiempo, y un inversor in-
formado debe entenderlo. Para ilustrarlo de nue-
vo con los ETFs de Lyxor alineados con Paris: an-
tes dijimos que estos ETFs deberian llegar al cero
neto antes de 2050. Segln nuestros calculos,
basados en trayectorias anteriores, el ETF global
de Lyxor alineado con Paris seria cero neto entre
2043y 2045. Basandonos en el tltimo escenario
de la AlE (reduccién mas rapida/menores elimi-
naciones), esperariamos que esa cifra estuviera
mas cerca de 2049. m
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Como China puede
cumplir sus objetivos de
neutralidad en carbono

reemos que China avanzara de

forma gradual hacia la neutrali-

dad en carbono. El pais proba-

blemente dedicard la préxima

década a desarrollar su sistema
y adaptar su economia, para luego redoblar sus
esfuerzos de descarbonizacién.

Dado que la energia/calefaccién es lo que mas
contribuye a las emisiones, este sector es clave
para nosotros. El Gobierno ha fijado unos obje-
tivos y directrices mas claros al respecto, ya que
hay varias formas en las que China podria abor-
dar esas emisiones.

Energia renovable

Dado que el carbén supone actualmente mas
de la mitad de la energia de China, se necesi-
ta un giro hacia mas energia renovable y con
menor intensidad de carbono. La Administra-
cion Nacional de Energia del pais ha fijado el
objetivo del 16,5% del total de la generacion
eléctrica a partir de energia edlica y solar
para 2025. China ya es el mayor inversor,
productor y consumidor de energia renova-
ble, con diferencia.

El precio de las emisiones de carbono
Este afio, China lanzé el mayor sistema de
comercio de derechos de emision (ETS) del
mundo. EI ETS engloba a mas de 2.000 enti-

dades del sector eléctrico, que suponen unos
4.500 millones de toneladas de emisiones de
carbono al afio. Es un sistema similar al de la
UE, con el que los participantes han reducido
sus emisiones un 35% entre 2005 y 2019. El
ETS pretende animar a los actores econémi-
cos a reducir sus emisiones de carbono, ha-
ciendo mas rentables a los productores de
energiay a las energias renovables.

Tecnologias emergentes

El hidrégeno verde y la captura y almacena-
miento de carbono (CCS, por sus siglas en inglés
carbon, capture and storage) siguen en pafiales,
pero probablemente serén clave para cumplir
las promesas de cero emisiones netas en todo
el mundo.

El hidrégeno verde es un combustible sin CO,
que puede utilizarse cuando la electrificacién
no es posible, como en la aviacién, el transpor-
te maritimo y la calefaccién de viviendas. Se
estima que el 8% de la produccién energética
de China tendrd que provenir del hidrégeno
verde para lograr la neutralidad en carbono en
2060.

La CCS también sera importante para procesos
mas dificiles de descarbonizar, como la produc-
cién de cemento, donde el proceso quimico de
calcinacién emite CO..



Las nuevas tecnologias seran clave para cumplir los objetivos
de reduccién de emisiones, pero los costes deberan reducirse
mucho para que puedan ser viables.

<£Qué significa esto para nuestra cartera?

Riesgos

Los mayores emisores de carbono de China seran los primeros
en ver los costes directos de sus emisiones a través del ETS y los
objetivos del Gobierno. Cada vez mas empresas chinas crean
estructuras de gestion interna para gestionar este tipo de cues-
tiones ASG. Pero fuera de los sectores mas grandes y de mayo-
res emisiones, en general los objetivos del Gobierno adin no se
han asumido.

Oportunidades
Las empresas con un enfoque a largo plazo probablemente iran
por delante en cuestiones climaticas.

Como lider del mercado de pruebas medioambientales, los
servicios de verificacién de emisiones, analisis y estrategia de
neutralidad en carbono de Centre Testing International, posi-
cién de nuestra cartera, podrian ser cruciales para ayudar a las
empresas a medir y reducir sus emisiones de carbono.

Los menores costes y la mayor eficiencia con respecto a los
combustibles fésiles probablemente impulsaran la adopcién. El
Gobierno sigue alentado la adopcién de la energia solar, pues
los parques fotovoltaicos son en su mayoria propiedad estatal.

Ejercicio activo de los derechos accionariales

Nos implicamos acerca de las emisiones de carbono de los
centros de datos de las empresas de nuestras carteras, como
Tencent, que acaba de anunciar su objetivo de cero neto, ani-
mandole a ofrecer mas detalles de sus planes.

Uno de los mayores contribuidores a la intensidad de carbono
es el proveedor de transporte maritimo y logistica SITC Interna-
tional Holdings (SITC). Nos complace que SITC haya adoptado
medidas para mejorar la eficiencia del combustible, como la se-
leccién de rutas y velocidades de navegacion éptimas, una carga
eficiente, el control y mantenimiento sistematico de equipos, y
la adopcidn de nuevas tecnologias.

También hemos mantenido varias conversaciones con el pro-
ductor de lacteos Inner Mongolia Yili acerca de sus medidas
de gestion del impacto climéatico y nos alegra que la compafiia
publicara un nuevo objetivo de reduccién del impacto el afio
pasado, y seguimos atentos a los progresos animandolos a ser
mas ambiciosos. m

L.GM

LGM Investments
BMO Global Asset Management
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La amenaza invisible:
Invertir por un aire mas limpio

a contaminacion atmosférica

supone un elevado coste para

la economia mundial. En 2018,

alcanzo los 2,9 billones de ddla-

res, lo que representa un 3,3%
del PIB mundial. Durante ese mismo afio, la
mala calidad del aire causé 1.800 millones de
dias de absentismo laboral en todo el mundo.
Otros calculos sugieren que la contaminacién
atmosférica cuesta cinco billones de ddlares
cada afio a la economia mundial en materia de
bienestar social.

La quema generalmente incontrolada de basu-
ray residuos agricolas, la combustién y la eva-
poracién de combustibles fésiles —proceden-
tes fundamentalmente de centrales eléctricas,
la industria y los motores de los vehiculos—
representan la principal fuente de contamina-
cién del aire.

Una produccién constante de particulas y ga-
ses de efecto invernadero (GEI) que afecta
cada dia a miles de millones de personas de
todo el mundo, expuestas constantemente a
contaminantes atmosféricos microscépicos.

Esta amenaza invisible también acecha en
los espacios interiores y provoca millones de
muertes prematuras al afio, dado que procede
principalmente de actividades como cocinar y
calentar utilizando combustibles sélidos como
la madera y otros derivados de biomasa. Se-
gln las OMS, la reduccién de la contaminacién
atmosférica podria prolongar la esperanza de
vida mundial media en 2,2 afos.

El creciente ritmo de urbanizacién es la prin-
cipal causa de contaminacién del aire. El ra-
pido aumento de la poblacién urbana viene
acompafado de una creciente necesidad de
edificios residenciales y comerciales. Proce-
sos como la excavacidn, la fabricacidén de la-

drillos y el transporte de residuos derivados
de la construccion dan lugar a un aumento
de las emisiones, y, por consiguiente, a una
mayor concentracion de particulas contami-
nantes. Los estudios sugieren que una coccion
mas eficiente en la elaboracién de los ladrillos
puede reducir las emisiones contaminantes en
mas de un 90%.

Desde la perspectiva de la contaminacidn
en interiores, la ventilacion natural o pasi-
va de los edificios favorece la entrada de
aire contaminado. Con el deterioro del aire
exterior y el aumento de las temperaturas
asociado al cambio climético, se cree que
para 2050 la demanda de energia mundial
de los aparatos de aire acondicionado se
multiplicara por tres. Esto tendra repercu-
siones significativas sobre la calidad del
aire mundial. Unos sistemas de filtracion
que retengan el calor y que ofrezcan una
mayor eficiencia energética pueden ayudar
a reducir las emisiones y el consumo de
energia.

Movilidad y transporte

Para mejorar la calidad del aire en las ciuda-
des, es necesario invertir para “descarbonizar”
los sistemas de transporte publico y la mo-
vilidad. Diversos gobiernos se estan replan-
teando el futuro del transporte: incentivando
y subvencionando la produccién de vehiculos
eléctricos, asi como una completa infraestruc-
tura de recarga y modernizando sus flotas de
transporte publico para que alcancen la neu-
tralidad en carbono.

Prohibir la circulacién de vehiculos de gasolina
y diésel en los centros de las ciudades o inclu-
so su venta y, al mismo tiempo, promover los
vehiculos eléctricos o impulsados por hidrége-
no, representa un paso en la direccién correcta
para combatir la contaminacién atmosférica.



El "circulo vicioso" de la
contaminacién atmosférica

~

Quemade
combustibles fésiles
Transporte, electricidad,
industria

. | .
[ .ﬂ 5 .' %
Y VINCULO PRIMARIO ¥
Contaminacién por Emisiones de GEI

particulas
Las particulas de la
combustién afectan
ala calidad del qire
y la salud

Agravan el
cambio climdtico P

-
e

7
s,

‘ Aumentan los incendios
. Producen contaminacién

ﬁor particulas y GEI
¢ .

L
BUCLE DE RETROALIMENTACION DE LOS INCENDIOS

Fuente: qliepicuchic d cntentfuploadsf2021/08/AQL_2021-Report EnglishGlobal pdf

Para acelerar la transicion y afrontar los desafios asociados a
la contaminacion, en Allianz Global Investors buscamos em-
presas innovadoras dedicadas al suministro de electricidad
a partir de fuentes de energia renovables vy filtracién indus-
trial que cumplen los estandares més elevados. Invertimos
en compafias que fabrican catalizadores de control de emi-
siones para la generacién de energia —asi como colectores
de polvo, humo y aerosoles, y sistemas de filtracion del aire
utilizados en las turbinas de gas industriales—.

También hemos identificado empresas que fabrican cataliza-
dores para la automocién que permiten limpiar los gases de
escape de los motores de combustién interna y materiales
para baterias de iones de litio que allanan el camino hacia
una movilidad mas ecoldgica.

Las inversiones en estas empresas pueden ayudar a redirigir
el capital hacia soluciones mas sostenibles que contribuyen
a una mejora de la calidad del aire en exteriores e interiores,
asi como a mitigar el impacto de la “amenaza invisible” de la
contaminacién atmosférica para la salud humana y la pro-
duccién econémica mundial. m

Kofi Kodua

Gestor de Renta Variable
Tematica de
Allianz Global Investors
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Grandes empresas que son como
start-ups y small caps que se
mueven como dinosaurios

s muy facil caer en estereotipos.

En nuestro negocio, la gestion de

inversiones, también. A menudo

se identifican las grandes compa-

filas, o los conglomerados empre-
sariales, con guerras internas entre directivos,
o dénde puedes esperar que los procesos de
integracion de sistemas que lleven varios afios.
También podemos caer en la tentacién de pen-
sar que normalmente ofrecen un servicio o pro-
ducto caro y malo pero que en el pasado tuvo
mucho éxito. Por el contrario, las small caps se
suelen considerar empresas mas flexibles y agi-
les a la hora de adaptarse a las necesidades de
los clientes por el mero hecho de ser mas pe-
queiias. Si bien hay veces que se cumplen estos
estereotipos no siempre ocurre asi, por lo que,
si nos quedamos solo en este analisis superfi-
cial, nos perdemos la realidad.

En el mercado tenemos empresas que capitalizan
mas de un trillion americano como Tesla o0 Ama-
zon. Son empresas que innovan y que emprenden
nuevos negocios a velocidad de vértigo. Es impor-
tante destacar que dentro de estas empresas con-
viven modelos de negocio muy diferentes, disrup-
tivos y con alto potencial de crecimiento. Ambas
tienen que priorizar mucho segun el sentido es-
tratégico y la rentabilidad de los mismos, dejando
de andar caminos que a muchas otras empresas
les gustaria tener a su alcance.

Por ejemplo: Tesla prioriza el desarrollo de su la
Inteligencia Artificial en la que basa su Autopilot.
Lo hace vendiendo modelos mas baratos renun-

ciando a fabricar y vender otros modelos con ma-
yor margen. Por otro lado, decica méas recursos
a construir nuevas fabricas de coches y menos
a desarrollar el negocio de baterias industriales.
Ademés, da prioridad a negocios que aparente-
mente son accesorios como es el de seguros de
automovil en el que, teniendo més datos que na-
die sobre la conduccién de los asegurados, puede
generar una ventaja competitiva a la que no po-
drian tener acceso las aseguradoras tradicionales.

Amazon, por su parte, tiene dentro muchas ver-
ticales de negocio en las que pretende crecer
tanto en el negocio de comercio online como
dentro de Amazon Web Services.

Si algo tienen en comiin Tesla y Amazon es
que tratan de aplicar la tecnologia mas avan-
zada para facilitarle la vida a sus clientes.

El fuerte crecimiento de estas compaiiias con-
vierte a competidores como Renault o El Corte
Inglés en dinosaurios. En este caso, las grandes
son mucho mas &giles, flexibles y avanzadas.
Por el contrario, las empresas que triunfaron
décadas atras hoy tienen modelos de negocio
obsoletos y han sufrido guerras internas que
desvian la atencién de sus directivos.

Llega un punto en el que las empresas que par-
ten de cero tienen mas posibilidades de conse-
guir beneficios que negocios que arrastran una
mochila de rigideces y prebendas a empleados,
clientes, proveedores y colaboradores. Empre-
sas como Renault o El Corte Inglés son cauti-



vas de sus propios contratos. Ni Renault puede deshacerse de
los concesionarios para vender directamente por Internet, ni
El Corte Inglés puede adaptar rapidamente su plantilla a las
necesidades que demandan los consumidores.

Siguiendo esta linea de razonamiento, cuando analizamos
small caps no podemos caer en el error de pensar que se tra-
ta de negocios agiles y dinamicos por definicién. En el mismo
sector han convivido recientemente empresas muy agiles en
los procesos y decisiones como MasMdévil con otras compa-
filas de similar tamafio con modelos de negocio maduros y
procesos de decisidn rigidos, como los de Euskaltel hasta 2019.

Como inversores debemos pensar en qué tipo de empresas
queremos invertir: ien las que salen a ganar o en las que
como mucho empatan los resultados de afios anteriores? En
mi opinién, empresas que van a por todas como Atrys Heal-
th, Fluidra o Lumibird son mejores oportunidades de inversion
para cualquier perfil de inversor que compafias que luchan por
mantener clientes como Vocento, Prisa o Adolfo Dominguez.

Debemos tener en cuenta que las revalorizaciones que realmente
merecen la pena no se consiguen de la noche a la mafana, sino in-
virtiendo antes de que los beneficios que estos negocios pueden
conseguir pasen por la cuenta de resultados de la compafiia y es-
perando el tiempo suficiente a que puedan generarlos. Para poder
prever elevados beneficios con suficiente antelacién en empresas
agiles, flexibles y que salgan a ganar, sélo conozco una receta fia-
ble: buscar directivos con intereses alineados con los accionistas y
modelos de negocio con fuertes y crecientes ventajas competitivas.

Son este tipo de inversiones en las que baso mi analisis y en
las que invierto pensando en obtener la maxima rentabilidad
en el largo plazo. No se trata de invertir en grandes empresas o
solo en aquellas mas pequefias o0 medianas, sino en invertir en
negocios excelentes a precios razonables. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

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

W 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.

Juan Gémez Bada

Director de inversiones

de Avantage Capital y asesor
de Avantage Fund y

de Avantage Pure Equity
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"La especializacion es la palanca
estratégica para cubrir las
demandas de nuestros clientes”

ras una pandemia global que ha

supuesto un momento de incerti-

dumbre para la economia mundial,

el sector inmobiliario ha vuelto a

demostrar su resiliencia gracias a
una rapida recuperacién que ha sido posible al
encontrarnos ante a un sector profesionalizado,
con una estructura sélida y con empresas con
gran solvencia econémica, sin olvidar, ademas,
gue estamos ante una crisis coyuntural.

Esto ha posicionado al inmobiliario como mo-
tor de la economia espafiola y como un valor
refugio para los inversores, al generar unos
retornos mas estables que otros valores de
inversion y ofreciendo una mayor seguridad,
dos elementos que busca este perfil en un mo-
mento de volatilidad como el actual.

Esta fortaleza del sector ha quedado reflejada
en los positivos datos que arroja el mercado, de
entre los que destaca el residencial. Los bajos
tipos de interés y un ahorro familiar que se en-

cuentra en maximos apuntan a una demanda
muy activa, con una intencién de compra que
se sitla en torno a un 8%. Ante este contex-
to, queda en evidencia la necesidad de seguir
promoviendo vivienda y, consecuentemente,
la necesidad de aumentar la disponibilidad de
suelo finalista para poder llevar a cabo nuevos
proyectos. El nimero de viviendas iniciadas en
lo que queda de afio puede verse ralentizado
por la cautela del sector promotor por esta
escasez de suelo finalista y por la prudencia
de las entidades financieras en ofrecer prés-
tamos al sector. Aun asi, es cierto que durante
este aflo hemos visto como el mantenimiento
de las viviendas que se encuentran en fase de
ejecucién permitira cerrar el ejercicio con un
aumento del 4% de las viviendas finalizadas.

Ante este favorable escenario, Servihabitat ha
visto en la gestion urbanistica y de promocidn
una oportunidad con la que poder seguir dan-
do respuesta a las demandas del mercado. Asi
pues, en los Ultimos dos afios la Compafiia ha



fortalecido esta area de negocio con un equipo multidiscipli-
nar para poder ofrecer un servicio mucho mas especializado
a los clientes y para ganar una mayor eficiencia y solidez, lo
que nos ha llevado a convertirnos en uno de los referentes de
nuestro pais en la gestion de este tipo de activos.

Para la Compafiia, la especializacién que ofrecemos es la pa-
lanca estratégica para aumentar el valor de las carteras que
gestionamos y brindar una mayor cobertura a los requeri-
mientos y las demandas de cada uno de nuestros clientes.

Actualmente, disponemos de una cartera bajo gestién que
cuenta con cerca de 170.000 activos inmobiliarios bajo gestion,
valorada en mas de 19.600 millones de euros. La capilaridad
territorial es uno de nuestros aspectos mas diferenciales: dis-
ponemos de una estructura con presencia en todo el territorio
organizada a través de delegaciones territoriales y una red de
2.000 Agentes colaboradores (APIs) que garantizan el contac-
to directo y constante con los diferentes agentes locales como
administraciones o proveedores, y nuestro equipo multidiscipli-
nar y experto trabaja firmemente para maximizar la rentabilidad
de las inversiones de nuestros clientes. Ademas, la tecnologia
sustenta todos nuestros procesos, lo que nos permite agilizar
y eficientar al méximo todas las gestiones que llevamos a cabo.

Como reflejo del amplio y diverso volumen de activos para
invertir que tenemos bajo gestidn, recientemente hemos lan-
zado un catalogo en el que se incluyen los mas relevantes de
nuestras carteras a nivel nacional, que se puede consultar en
nuestra web. m

Ernesto Tarazona

Director Ejecutivo de Desarrollo
de REOs y Venta Mayorista de
SERVIHABITAT
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a pandemia ha acelerado una serie

de movimientos que han cambiado

las reglas del juego en relacién al

talento. Ahora es mas relevante que

nunca que las organizaciones sea-
mos “talent centric”, que demostremos que he-
mos aprendido las ensefianzas que nos ha dejado
esta crisis, poniendo al talento verdaderamente
en el centro de nuestras decisiones.

El talento manda e impone

sus condiciones

Estamos en un contexto de escasez de talento
desde el punto de vista de la oferta y la deman-
da. Ante esta realidad, son los candidatos quie-
nes tienen la sartén por el mango. El talento del
gue se dispone es la base del éxito de cualquier
empresa. Por eso, las empresas tenemos que
ser muy agiles a la hora de detectar el talento
en la organizacion y conseguir que esas perso-
nas desarrollen al méximo su potencial dentro
de la compafiia: debemos contar con politicas y
sistemas para que el talento fluya.

Ser flexibles al captar e

incorporar talento...

Para cualquier empresa es importante contar
con buenas fuentes de captacion de talento

El talento tiene
la sartén por el mango

que se adapten a cada situacién. En ocasio-
nes puede convenir mas ir directamente a la
universidad para encontrar talento joven que
se desarrolle en casa. En otras ocasiones de-
bemos ir a mercado a buscar perfiles con mas
experiencia que puedan aportar desde el mi-
nuto cero. Ahora mas que nunca es de vital
importancia estar permanentemente buscan-
do férmulas novedosas de captacion del ta-
lento en el contexto de escasez en el que nos
encontramos.

..porque la flexibilidad es

mas relevante que nunca

En una empresa que vive de la innovacidn,
no hay cabida para maximas como “siem-
pre lo hemos hecho asi”. Abrir la mente en
nuestra filosofia de trabajo puede ser la lla-
ve del éxito. Por ejemplo, a la hora de di-
mensionar la empresa debemos contar con
todo el abanico de posibilidades que hay en
el mercado, plantearnos nuevas férmulas.
Llevamos muchos meses con el formato
de trabajo hibrido y queramos o no, nos
hemos acostumbrado a esta situacion. No
se puede volver al modelo anterior sin mas.
Debemos ser capaces de sacarle el maximo
partido a la situacién. Acoger lo bueno que



nos ha traido la pandemia y compensar aquellos factores
que nos penalizan.

Creer mas que nunca en el talento femenino
Debemos conseguir que cada vez mas mujeres se interesen
por las carreras cientificas y técnicas. Tenemos la oportu-
nidad de compensar, en parte, esta falta global de talento a
través del incremento de la presencia femenina en el sector
tecnoldgico. En Between adoptamos una actitud abierta que
anime a postularse a las ingenieras, informaticas o progra-
madoras, a nuestras ofertas. Dar visibilidad a nuestras co-
legas en posiciones relevantes o redactar ofertas de trabajo
inclusivas son formas sencillas de animarlas. Una vez forman
parte del equipo, apostamos por la igualdad de oportunida-
des y condiciones.

Los perfiles mas completos tienen mejores opciones
Cuando uno acaba los estudios universitarios no esta del
todo formado, al contrario. Durante toda su etapa laboral de-
ben continuar formandose para adaptarse a cada etapa de
su carrera profesional. Y no solo se trata de ampliar conoci-
mientos profesionales, sino también de adquirir habilidades
que afladen valor a un perfil profesional. Hay cosas que no se
ensefian a la carrera y son muy importantes en la vida profe-
sional: capacidad de trabajar en equipo, dotes de liderazgo,
comunicacion asertiva, creatividad, mentalidad de innova-
cidn, orientacion a ventas...

El propésito importa

Lejos estén esos tiempos en los que la empresa tenia el con-
trol de la situacién. Hoy en dia es imprescindible que haya un
buen encaje por ambas partes. Las empresas debemos ser
capaces de ponernos en valor en el mercado y ser atractivas
para los candidatos. Se logra ofreciendo unas buenas con-
diciones tanto econémicas como de cultura de empresa. En
un mercado en que la demanda de perfiles tecnoldgicos no
para de crecer y en el que hay escasez de candidatos, facto-
res como el ambiente laboral, la conciliacién y la flexibilidad,
ademas de sentir que su trabajo aporta a la sociedad y, por
tanto, que el propdsito de la compafiia va alineado con sus
valores, son determinantes a la hora de elegir una empresa
donde trabajar.

En Between Technology tenemos por objetivo encontrar los
mejores proyectos para nuestros talentos para que se pue-
dan desarrollar profesionalmente. Formamos parte de The
Talent Club, un colectivo de empresas y emprendedores que
tenemos como misidn crear una nueva categoria de repre-
sentacién de talento en el mercado mundial. m

Pau Guarro
i Oliver
CEO de Between Technology
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HERNAN SAN PEDRO

Director de Relaciones con Inversores y de Comunicacién Corporativa de Lar Espafia

«La excesiva penalizacién y el descuento
exagerado al que cotiza el mundo retail ya nos
ha convertido en una excelente oportunidads

La SOCIMI Lar Espania ha presentado unos resultados mas que notables para la primera parte del
afo y pone ya la vista en el tercer trimestre, donde estima aliin mejores cifras, segun explica Hernan
San Pedro, director de Relaciones con Inversores y de Comunicacion Corporativa de Lar Espana.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

Después de haber obtenido un beneficio neto
de 7,7 millones de euros, ¢qué balance hace
del primer semestre del aiio?

Ha habido tres factores favorables especialmente
significativos. En primer lugar, nuestros centros
comerciales se han mantenido cerca de la plena
ocupacién técnica, con niveles de afluencias y
compras similares a los anteriores a la pandemia.
Todo ello a pesar de las severas restricciones que
se sucedieron en el primer trimestre y parte del
segundo. Evidentemente, esa vuelta a la normali-
dad esta dinamizando alin mas répido todas esas
variables. De entrada, esas mejores perspectivas
han influido positivamente en la valoracién corpo-
rativa, que se mantuvo practicamente estable en
el primer semestre, con un descenso inapreciable
de apenas cuatro décimas. En tercer lugar, en el
primer semestre cerramos la venta a Blackbrook
por 59 millones de euros de 22 locales comercia-
les no estratégicos alquilados a Eroski. Ademas,
hemos abonado este afio un dividendo por valor
de 27,5 millones de euros y una rentabilidad por
accion del 6,7%. Hemos completado también con
éxito la emisién de un bono verde sénior por valor
de 400 millones de euros, sobresuscrito mas de
cuatro veces con un cupdn del 1.75%. Gracias a
él hemos ampliado el vencimiento medio de la
deuda hasta cinco afios y situado su promedio de
interés en solo el 19%. Mantenemos una posicién
de caja de 167 millones de euros, suficiente para
cubrir todos los gastos de los préximos cuatro
afos, y un endeudamiento neto de solo el 41% del
valor de los activos.

éCuales son las previsiones financieras de
aqui a final de afio?

Presentaremos resultados del tercer trimestre a
finales de noviembre. Sin entrar en los detalles
concretos de esa ronda de resultados, la recupe-
racion sectorial se consolida dia a dia, las perspec-
tivas son muy buenas y los centros comerciales
dominantes salen reforzados y con un evidente
recorrido. El retail 4.0 ha exhibido su valor como
actividad refugio. La fortaleza financiera de Lar Es-
pafia es grande, con un apalancamiento bajo, de
apenas el 39% del valor de los activos, un coste
medio ahora del 19%, casi todo a tipo fijo, y sin
vencimientos relevantes hasta 2026. Hemos con-
seguido renegociar la deuda de forma muy exito-
sa, como haria cualguier compaiiia en un entorno
de tipos de interés tan favorable, lo que supone un
signo claro de fortaleza.

Actualmente el valor de las acciones de Lar
Espaiia esta por debajo de las cifras prepan-
demia, écuando estiman que recuperara su
valor en bolsa?

El grado de descuento al que cotiza el sector
inmobiliario en general, y el retail en particular,
esta siendo tan desproporcionado y constante
en el tiempo que, lejos de ser una amenaza,
empieza a ser considerado una significativa
oportunidad. Parece llegado el momento de
aquellas empresas infravaloradas desde el pun-
to de vista de los fundamentales y que ademas
ofrecen payouts elevados. En definitiva, la exce-
siva penalizacién y el descuento exagerado al



que cotiza el mundo del retail ya nos ha con-
vertido en una excelente oportunidad, como
reconocen la inmensa mayoria de analistas que
siguen nuestra cotizacién.

Lar Espaiia ha finalizado su tercera emision de
recompra de acciones. ¢Cual es la estrategia
que sigue la compaiiia?

Nuestra propia sociedad ha adquirido 3.940.761
acciones en total para su posterior amortizacion.
De esta forma, la rentabilidad y el beneficio por
accion de los titulos restantes se incrementara
de forma relevante. Ha sido nuestro tercer pro-
grama de recompra de acciones, que en ningin
caso entrafia devolucién de aportaciones a los
accionistas. Con cargo a reservas de libre dis-
posicién, Lar Espafia ha sido la Unica adquirente
de las acciones que seran amortizadas. Por tan-
to, en préximas fechas se producira la exclusion
de negociacion de los casi cuatro millones de
acciones amortizadas en las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia a través del sistema
de interconexién bursatil del Mercado Continuo.

éCual es el portfolio y el nivel de ocupacién ac-
tual de Lar Espaiia?

El mutuo interés entre propietarios e inquilinos
en nuestros catorce centros comerciales explica
que hayamos establecido acuerdos de alquiler
sobre la préactica totalidad de superficie bruta
alquilable de nuestros 14 centros. Hemos in-
crementado en proporcién a las bonificaciones
la extension de los contratos, aplicando rentas
variables en algunos casos y manteniendo ex-
celentes relaciones con nuestros comerciantes.
Gracias a eso hemos recuperado niveles de
ocupacion en el entorno del 95% con rapidez
después de cada ola. Mantenemos ademas ta-
sas de esfuerzo totales para los inquilinos muy
por debajo de la media sectorial.

A pesar del impacto del covid-19, seguimos
contando con sélidos fundamentales opera-
tivos y financieros. Contindan generando in-
gresos recurrentes, que mantienen tasas sig-
nificativas de rentas. Ademas, hemos sabido
preservar tasas de ocupacién altas en los cen-
tros comerciales, entre las que incluyen la re-
cuperacién en desescalada de méas del 90% de
las afluencias medias habituales antes del con-
finamiento. Todo ello certifica que la calidad de
los activos, la gestion operativa y financiera y la
calidad del servicio siempre conducen al éxito.

Teniendo en cuenta que la inestabilidad con
la que comenzé el aiio se esta reduciendo en
estos ultimos meses, écual es la evolucién del
sector inmobiliario?

Todas las crisis conllevan también oportuni-
dades y tras la pandemia, cada sector inmo-
biliario debera encontrar las suyas. Cuando la
normalidad sanitaria sea total, los centros van a
convertirse en referentes de la recuperaciéon de
la vida en sociedad. Son el punto de encuentro
idéneo del nuevo modelo de ocio y tiempo libre
familiar que llegara tras la pandemia y seguiran
siendo decisivos para la recuperacién del con-
sumo privado y del conjunto de la economia. La
recuperacion implicara la creacién de entornos
mas saludables, distribuciones mas funcionales
y exteriores en residencial. Oficinas con espa-
cios mas abiertos y flexibles. Edificios logisticos
cada vez mas inteligentes. O centros y parques
comerciales con dominancia en sus zonas geo-
graficas y con la mejor combinacién de ocio,
actividades comerciales y marcas. |
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NICOLAS CHAPUT
Chief Executive Officer de ODDO BHF AM

«Hemos reaccionado con
innovacién y enfoque»

Basado en Paris, donde nacid, realizd sus estudios (tanto en ciencias politicas como
el master en negocios) y ha hecho su carrera profesional. Desde 2015 es el CEO de la gestora
del grupo franco aleman. Se unié a ODDO en 2012, aunque inicié su carrera en el sector en 1987
en la mesa de capitales de Crédit Lyonnais, donde estuvo mas de 17 afios.
También trabajo en BNP Paribas Asset Management.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

a gestora franco aleman, per-

teneciente al grupo financiero

independiente ODDO BHF, con

una estructura de participacion

privada, en la que el 65% per-
tenece a la Familia Oddo, el 25% a los em-
pleadosy el 10% a otros, fue creada en 1849.
ODDO BHG AM con unos activos bajo ges-
tion que ascienden a mas de 61.900 millo-
nes de euros, de los cuales un 61% corres-
ponden a clientes institucionales y el resto
socios de distribucion.

Por clase de activos muestran una diversifi-
cacién muy adecuada, integrada por un 26%
en Renta Fija y Bonos Convertibles, 21% en
Multiactivos, 19% en Renta Variable Funda-
mental y 11% en Renta Variable Cuantitativa,
5% en Capital Riesgo, 2% en Monetarios y
5% en Capital Riesgo. Del total de activos
gestionados, cerca del 39% integran crite-
rios ESG y un 57% de sus fondos, con el ob-
jetivo de alcanzar el 100% en 2025.

Cuenta con cuatro centros de inversion (Pa-
ris, Dusseldorf, Francfort y Luxemburgo),
cuatro oficinas de representacién y dos su-
cursales, siendo Espafia una de ellas, y mas
de 100 especialistas de inversion.

Cinco afios después de la apertura de su
oficina en Madrid, el negocio ha crecido de

forma sélida y constante, “gracias a nues-
tras estrategias estrellas como la Renta Va-
riable de Pequefa y Mediana Capitalizacién,
situdndonos como un actor de referencia
entre las gestoras internacionales en Espa-
fia”". Afiade que los inversores aprecian el
hecho de tener contactos locales, por ello
han estado invirtiendo y cuentan ahora con
un equipo local de cuatro personas que “nos
permite estar méas cerca de nuestros distri-
buidores con un nivel de servicio de alta ca-
lidad para nuestros clientes”.

Respecto a su filosofia, el CEO responde que
se definen como una gestora de inversion
activa, basada en fundamentales a largo
plazo y con la innovacién en su ADN. Los
equipos de inversién tienen experiencia con
un largo historial, con procesos de inversion
consistentes y capacidad para navegar en
todos los ciclos del mercado y en todas las
clases de activos.

Gran evolucion de la industria

en la dltima década

Seglin comenta Chaput, tanto ODDO BHF
AM vy el sector de gestidon de activos han
experimentado una gran evolucién durante
la Ultima década. La demanda de los clien-
tes institucionales y minoristas también ha
evolucionado y se ha prestado mas atencién
al estilo de gestion activa real, se ha ejer-



cido mas presion sobre las comisiones y el
capital se ha asignado cada vez mas a es-
trategias de alto nivel de alfa. En lo que res-
pecta a los productos, “hemos sido testigos
del fuerte avance de la inversién pasiva, pero
al mismo tiempo del fuerte resurgimiento de
las estrategias activas, la explosién de la in-
versién tematica y el creciente interés por
los activos reales y la ESG".

El directivo considera que los retos que ame-
nazan a la industria en los préximos afios son
multiples, entre ellos

resalta la capacidad  /~
para adaptarse a un La gestora franco

entorno marcado aleman, con una

por los desafios de la estructura de
transicion ecoldgica, participacion privada,
ofrecer  soluciones en la que el 65%

innovadoras  utili- pertenece a la

zando la robética y Familia Oddo. el 25%

la inteligencia artifi- )

cial, para prepararse a los empleados y
PRy el 10% a otros, fue

para las convulsio-
nes tecnoldgicas que creada en 1849

se estan producien-
do en el sector fi-
nanciero, como las Fintech, y con la creciente
demanda de los clientes de encontrar sentido
a sus inversiones.

Para ODDO BHF Asset Management “es
crucial posicionarse de manera que poda-
mos contribuir a dar forma a las tendencias
decisivas para todo el sector”. Los inverso-
res prefieren las estrategias globales frente
a las regionales. Las inversiones tematicas
tienen una gran demanda, y vemos una ten-
dencia muy sélida hacia ESG, que ya se ha
convertido en la corriente principal para los
inversores institucionales, y finalmente una
tendencia hacia la “"democratizacién” del
capital privado, apunta el directivo. A esto
reaccionamos con innovacion y enfoque. En
los ultimos afos, “hemos seguido innovando
mediante la creacién de nuevas soluciones
para nuestros clientes, como el uso de la in-
teligencia artificial en algunos procesos de ’

inversion”. D m—
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» Centrados en ESG, Renta Variable

Tematica y Multiactivos

La gestora muestra una atractiva diversifica-
cién de sus activos gestionados, de manera
que un 26% se encuentran en Renta Fija y
Bonos Convertibles, 21% en Multiactivos,
19% en Renta Variable Fundamental y 11%
en Renta Variable Cuantitativa, 5% en Ca-
pital Riesgo, 2% en Monetarios y 1% en Al-
ternativos.

Ademas, cerca del 39% integran criterios
ESG y 57% de sus fondos, con el objetivo de
alcanzar el 100% en 2025.

Con esto en mente, el directivo comenta que
han identificado varias tendencias con un
alto potencial de crecimiento, como la inte-
ligencia artificial, |a transicién ecolégica, la
revolucién alimentaria o la mutacién de la
industria financiera mundial. Es por ello que
ODDO desarrollé una gama de fondos tema-
ticos que ofrezcan a sus clientas la oportuni-
dad de invertir en tendencias de crecimiento
alargo plazoy que esté integrada por fondos
como ODDO BHF Artificial Intelligence*,
ODDO BHF Green Planet*, ODDO BHF Fu-
ture of Finance* y Landolt Best Selection in
Food Industry*.

Los fondos multiactivos han mostrado una
tendencia creciente y hay indicios de que
continte asi, con lo que esta gestora tam-
bién ofrece soluciones multiactivo ESG, con
el primer fondo lanzado en 2005, con la
gama de fondos ODDO BHF POLARIS, que
cuenta cuatro perfiles de inversién.

Como ya comentaba anteriormente, ODDO
tiene una reconocida experiencia en el seg-
mento de mercado de pequefia y mediana
capitalizacién, con 9.500 millones de euros
de activos gestionados a finales de septiem-
bre de 2021y 25 afios de trayectoria, consti-
tuye también un pilar fundamental de nues-
tra estrategia de producto.

Sin embargo, “nuestra atencién se centra en ESG,
la renta variable temética y las soluciones mul-
tiactivos” y aflade que, particularmente en Espa-
fia, “consideramos que nuestra gama de fondos
es un valioso complemento para cualquier socio
de distribucion de arquitectura abierta a través
de asociaciones de ventas con cajas de ahorro y
cooperativas, gestores de patrimonio, fondos de
fondos, bancos privados, redes de IFA". m

* Todos estos fondos presentan un riesgo de pérdi-
da de capital



PUBLICIDAD

RECIMIENTO.
EL CAMINO CHINO.

China estd siguiendo su propio camino de crecimiento transformador, lo que estd creando
oportunidades para los inversores.

China estd evolucionando. Una estrategia de crecimiento ambiciosa, a través de innovaciones
en tecnologia y ciencia, la estd consolidando como un importante motor econémico.

Es el momento adecuado para invertir y ser parte del crecimiento de China.

Obtenga mas informacion sobre las oportunidades de inversién en China:
es.allianzgi.com/china

Las inversiones en instituciones de inversién colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en
instituciones de inversién colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al
alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion
y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por completo.

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. Para obtener informacion sobre el
Resumen de los derechos de los inversores consulte (www.regulatory.allianzgi.com) Allianz
Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001

Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores ®
con el nimero 10. La sociedad gestora puede decidir poner fin a las disposiciones previstas
para la comercializacion de sus instituciones de inversion colectiva de conformidad con la

normativa aplicable en materia de notificaciones.

Para obtener informacion sobre el Resumen de los derechos de los inversores en inglés G I b I I
consulte (www.regulatory.allianzgi.com). O a nvesto rS
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donde

a lo grande
Cata

! Servihabitat

Si,





