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DEL PLANETA Y DE TU FUTURO.

La inversidon sostenible necesita contar con un compromiso soélido.
Requiere una perspectiva a largo plazo, innovaciéon y responsabilidad
activa. Buscamos conseguir una evolucién, no una revolucion.

Invirtiendo de manera sostenible con un enfoque pragmatico y
medido, podemos aspirar a un futuro que sea mejor para todos.

El valor de los activos del fondo podrian tanto aumentar como
disminuir, lo cual provocara que el valor de su inversién se reduzca
o se incremente. Es posible que no recupere la cantidad
invertida inicialmente. P
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Esta informacion no constituye una oferta ni un ofrecimiento para la adquisicion de acciones de inversion en cualquiera de los fondos de M&G. Promocién
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La oportunidad sigue
estando en Europa

e cumplen dos afios desde que se descubrié la vacuna

(la primera) contra el Covid -19, dos afios en los que

el mundo ha pasado del optimismo mas absoluto a la

cautela mas extrema. La vuelta a la normalidad y a la
movilidad generd problemas en las cadenas de suministro que
provocaron cierta subida de inflacién, que terminé de estallar con
la invasién de Ucrania por parte de Rusia. Una inflacion que se ha
tenido que atacar son subidas de tipos de interés y la promesa de
los Bancos Centrales de que habra una reduccién de la liquidez
desde niveles histéricamente altos. Si hace dos afios se veia la
situacion con optimismo, con recomendaciones incluso de que
estdbamos ante uno de esos grandes momentos para invertir en
bolsa, parece que las caidas que acumulan los indices este afio no
anticipan que podamos estar ante uno de esos histéricos ejerci-
cios para la renta variable. La falta de visibilidad en muchas de las
variables que hay sobre la mesa (guerra en Ucrania, control de la
inflacidn, crisis energética, escasez de semiconductores...) hace
gue muchos no puedan mirar mas alla de 2-3 meses vista.

Sin embargo, a pesar de los retos que plantea este entorno -en el
que a nivel europeo se necesita replantar el modelo energético,
dependencia tecnoldgica, cadena de suministros de materias
primas- lo cierto es que todos coinciden en que Europa tiene la
oportunidad de definir una politica tecnoldgica, energética y de
cadena de suministro basada “en nuestros valores y donde no de-
pendamos de socios que no garanticen nuestra estabilidad"”, decia
recientemente el CEQ de Telefénica, José Maria Alvarez Pallete.

Y ahi si hay muchas expectativas puestas. Si esto sale bien, los
mercados lo iran reflejando. Siempre, eso si, a largo plazo. m
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Comunicacion de promoc?(‘m comercial. Consulte el folleto.....

del OICVM y el documento de datos fundamentales para el

inversor antes de tomar cualquier decision de inversion.
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= Threadneedle (Lux) Credlt Oppdrtumtles =

Busqueda de las mejores oportunidades frente
a cada subida y bajada del mercado

Fondo de g:é‘ﬁ ‘l_:_;&:wé- -que—busca generar rentabilidades—
positivas tanto-en mercados alcistas com bajistas invirtiendo en
las mejores oportunidades de crédito global y europeo.

B Seleccion de emisores y valores para impulsar retornos estables.

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

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

Riesgos a tener en cuenta:

Riesgos relacionados Riesgos de inversion Perfil del inversor

El fondo puede estar expuesto a riesgos de El fondo esté sujeto a Este fondo es adecuado para
crédito, mercado, apalancamiento, tipos de riesgos relacionados con inversores que pueden tolerar
interés y liquidez adicionales, debido a la la inversion en titulos de niveles moderados de riesgo y que
naturaleza de las inversiones en los mercados de deuda, divisas, posiciones presentan un horizonte de inversion
crédito mundiales y en derivados relacionados. cortas y derivados. a medio plazo.

COLUMBIA

columbiathreadneedle.es THREADNEEDLE

*Fuente: Columbia Threadneedle Investments, a 31 de diciembre de 2021.

Para fi nes de marketing. Informacion importan sivamente para uso de clientes profesionales (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). El valor de las inversiones y cualquier ingreso no estd garantizado
y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fl aciones de los tipos de cambio. Esto signifi ca que un inversor podria no recuperar el importe invertido. Su capital esté sujeto a riesgos. El
documento tiene cardcter meramente informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitacion para realizar una oferta de compra o venta de ¢ titulo u otro instrumento fi nanciero, ni para prestar asesoramiento o ser-
vicios de inversion. Threadneedle (Lux) estd autorizada en Espaiia por la Comisién Nacional del Mercado deValores (CNMV) y esté registrada con el niimero 177.Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (Société
d'investissement a capital variable, 0 «SICAV») constituida conforme a la legislacidn del Gran Ducado de Luxemburgo. La SICAV emite, reembolsa y canjea acciones de diferentes clases. La sociedad gestora de la SICAV es Threadneedle
Management Luxembourg S.A., que recibe asesoramiento de Threadneedle Asset Management Ltd. se n de subasesores. Solo podran efectuarse suscripciones en un fondo sobre la base del folleto en vigory el documen-
to de datos fundamentales para el inversor (KIID), asf como de los Gltimos informes anuales y semestrales, y de los términos y condiciones aplicables. En el apartado «Factores de Riesgo» del folleto pueden consultarse todos los riesgos
aplicables a la inversion de cualquier fondo y, oncreto, de este fondo. Otros documentos distintos de los documentos de datos fundamentales para el inversor (KIID) estén disponibles en inglés, francés, alemén, portugués, italiano,
espaiiol y holandés (no existe folleto en holandés). Los KIID estén disponibles en idiomas locales. El resumen de los derechos de los inversores se encuentran disponibles en nuestro sitio web en inglés. Los documentos pueden obtenerse
gratuitamente previa peticion por escrito a la sociedad gestora remitida ¢ rue de aVallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), asi como a través de International Financial Data Services (Luxembourg) S.A., con domi-
cilio en 47, avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo (Gran Ducai e 3 lumbiathreadneedle.com. Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A. Inscrita en el Registro -antil de Luxemburgo
(R.C.S.) con el niimero B 110242, 44, rue de laVallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo). Threadneedle Management Luxembourg S.A. podra decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion del Fondo.
Columbia Threadneedle Investments es el nomhre comercial glohal del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle. columbiathreadneedle.es. 01.22 | J32084_ES | 4335399
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L.a subida de tipos como
oportunidad para construir
carteras a largo plazo

El final de afio da una tregua a los inversores. El mercado descuenta ya un escenario de larga
duracion de la guerra entre Ucrania y Rusia, una inflacion que hara pico a lo largo de 2023 y
una recesién que no llegara tan dura como la crisis financiera de 2008. Ante este escenario, los
inversores empiezan a ver la luz al final del tinel y creen que ha llegado la hora de tomar posi-
ciones compradoras pensando en el largo plazo tanto en renta fija como en renta variable.

POR PABLO GALLEN Y SILVIA MORCILLO / REDACCION

| rebote de los indices bursa-
tiles en octubre se produjo a
pesar de que la inflacién en
el corto plazo no da tregua
tanto en EEUU como en Eu-
. ropa. El cambio de tendencia,

—— sin duda, se produjo el pasado 13 de octubre
Nov.22

cuando se conocid el indice de precios al con-
sumo (IPC) en EEUU que se situd por encima
de lo previsto en el 8,2% y la subyacente lle-
g6 hasta el 6,6%, méaximos de cuatro déca-
das. Sin embargo, el mercado no se plegé a
las ventas y a pesar de los malos datos optd
por cerrar en verde.



Los principales bancos centrales, por su parte,
siguen con su hoja de ruta marcada y esperan
ir elevando tipos hasta la mitad de 2023 con
el fin de aplacar la subida generalizada de pre-
cios. La subida de tipos, sin embargo, es una
ventana de oportunidad para los perfiles mas
conservadores para ir tomando posiciones en
renta fija, obtener retornos positivos tras afos
de tipos de interés al 0% y no forzar un perfil
de riesgo que no le corresponde.

“Llegan afios muy interesantes para los inver-
sores con tipos de interés normalizados del
4,5%-5% en EEUU y del 3%-3,5% en la eu-
rozona, lo que supone una oportunidad para
la renta fija sin tener que perfilar al ahorrador
hacia posiciones de mayor riesgo, y ademas
un momento para que las valoraciones en ren-
ta variable también se normalicen. El mercado
seguird pagando mas por descubrir compa-
filas de crecimiento y en eso estamos... Cons-
truyendo carteras para los préximos afios”,
subraya Ander Arcaraz, gestor de Patrimo-
nios de Acacia Inversion.

Entre las categorias que mejor se han com-
portado en los Ultimos ejercicios sobresalen
las compaiiias de pequefia y mediana capi-
talizacion y los bonos de paises emergentes
y en especial los de China. La segunda eco-
nomia del mundo se esta desacelerando pero
aun asi cerrard el afio con un crecimiento de
su Producto Interior Bruto (PIB) de alrededor
del 3% tras duros confinamientos y la politica
de Covid cero que ha impulsado el Gobierno
de Xi Jinping.

“Los bonos chinos han funcionado muy bien
este afio y es una de las pocas categorias que
van a cerrar en positivo este afio, junto a dé-
lar, petrdleo y gas. Es uno de los pocos paises
que cuenta con una inflacién controlada en el
2,8%, y en su cesta de la compra influye mu-
cho el precio de la carne de cerdo que esta ca-
yendo”, valora Bruno Patain, director general
de Eurizon en Espaiia y Portugal.

“El mayor reto al que se enfrenta China es la
burbuja inmobiliaria que tiene, el sector re-

presenta el 25% de su PIB aunque llegé a ser
el 40%. Llevan afios diciéndolo, han empeza-
do a ajustar el sector pero lo que pretende el
Gobierno es que se desinfle no que explote
la burbuja. Dentro de esta burbuja tenemos
compafias publicas, empresas semi publicas
y corporaciones privadas, como Evergrande
por ejemplo que es el caso mas conocido y con
razén por el endeudamiento que presentaba.
Su presidente acumuld una fortuna de 16.000
dédlares que el Estado ha confiscado para ir pa-
gando a los acreedores. China va a estimular
su economia, pero a su vez controlando que la
burbuja inmobiliaria continde. Estimulos mo-
netarios no, estimulos fiscales”, afiade Patain.

Por su parte, las
compafias de me-
diana y pequefia ca-
pitalizacion han sido
una fuente de renta-
bilidad superior a las
grandes empresas a
nivel histérico por
la oportunidad que
supone invertir en
compafiias en fases
de maduracién maés

gue mejor se han
comportado en los
ultimos ejercicios
sobresalen las

emergentes y en

4 )
Entre las categorias

companias de pequefa
y mediana capitalizacion
y los bonos de paises

especial los de China

temprana, la innova-
cién que presentan, las operaciones corpo-
rativas de compra que se suelen dary el cre-
cimiento en ingresos y beneficios. A nivel de
indices, el Stoxx Europe Mid 200 acumula
un retorno desde 1989 del 443% y el Stoxx
Europe 50 un 422,35%.

Una gestora que se ha especializado en este
nicho de mercado es Lonvia Capital fruto de
la unién a finales de 2020 entre el conocido
gestor Cyrille Carriére tras su paso por Grou-
pama AM con la gama Avenir y Francois Bade-
lon, uno de los gestores 'value' mas famosos
de Europa y conocido como el ‘Warren Buffett
francés' que fundd hace mas de 20 afios Ami-
ral Gestion.

La filosofia de inversién de la entidad fran-
cesa consiste en identificar compafias de
calidad con modelos de negocio que con-»

Nov. 22
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»sideran sostenibles y que generan valor afia-

dido para los accionistas a largo plazo. Sélo
invierten en empresas que, a su juicio, cuen-
tan con un sélido potencial de desarrollo
gracias a su posicio-

La filosofia de
inversion de
la entidad francesa

namiento en merca-
dos nicho y estra-
tegias orientadas al

crecimiento, inno-
consiste en identificar vacién, inversién en
compainias de calidad capital humano, la

con modelos de
negocio

que consideran
sostenibles y que
generan valor afadido
para los accionistas a
largo plazo

conquista de nuevos
clientes y la expan-
sién internacional.
Las empresas en las
que invierten tienen
la capacidad de evo-
lucionar considera-
blemente en tamafio

Nov.22

J N
en pocos afios. Una
vez seleccionadas, su objetivo es acompa-
fiar el desarrollo de estas empresas y que
sus clientes se beneficien de la generacion
de valor potencial a largo plazo.

“El paradigma de que sdélo hay innovacion
en Asia y en EEUU pasé a mejor vida. Euro-
pa tiene nichos de mercado muy interesan-
tes como la tecnologia médica o la industria

Low

Volume

Volume ids

00

donde se ven compaifiias de gran crecimien-
to, que se internacionalizan en Asia y Estados
Unidos... Y ahi es donde invertimos nosotros.
Nuestras compafiias tienen de media méarge-
nes financieros del 20%-25%, méas del 55%
de sus ingresos provienen fuera de Europa y
cuentan con una deuda sobre ebitda de 0,2
veces. Asimismo, una inflacién elevada y es-
tructural como la que tenemos hace que las
valoraciones se ajusten a la baja porque los
flujos de caja esperados se contraen”, co-
menta Francisco Rodriguez d'Achille, socio
y director de desarrollo de negocio para Sur
de Europa, Latinoamérica y US Offshore de
Lonvia Capital.

Ahorradores con apetito y paciencia

A pesar de las caidas acumuladas en 2022,
los ahorradores espafioles tienen apetito por
la inversion como demuestran los flujos de
patrimonio que recoge Inverco. Segun los mis-
mos, los fondos de inversién domiciliados en
Espafia cerraron septiembre con entradas ne-
tas de dinero por valor de 1.700 millones de
euros, lo que eleva a 9.000 millones de euros
las suscripciones netas que se han recibido en
el conjunto del afio. Las categorias que mas
flujos netos estan recibiendo son renta fija y
fondos garantizados. »



Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund

Fidelity Funds

La tecnologia cambiard nuestra arnos... | \‘
" __ ) Y A\«
y no solo desde este planeta.

Gracias a la innovacion constante que vive este sector, en el mafiana también
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad
de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund.

. Fidelity
fondosfidelity.es/tematicas/megatendencias INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la
cantidad invertida. Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el de datos para el inversor (DFI),

que estan disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg)
S.A. 2aq, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compaiiias dfiliadas. Fidelity
Funds es una sociedad de inversién colectiva de capital variable constituida en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde puede
obtenerseinformacién detallada sobre sus entidades comercializadoras en Espaiia. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas de FIL
Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1051



10
Nov.22

ASSET MANAGERS | Reportaje

»"“Los clientes estdn aguantando invertidos

en los fondos, han entendido que los mo-
mentos de caidas no son para vender e ir a
liquidez y estan muy a la espera de ver qué
sucede. Son momentos para tener contac-
to con los clientes haciendo una labor casi
de psicoldgicos intentando tranquilizarlos y
darle unavisién casi més desde un punto de
vista humano que financiero, para rebalan-

cear carteras...", arguye Pedro Palenzuela,
director de asesoramiento financiero de
Palenzuela Inversiones Financieras.

Modnica Barrio, directora de Santander Pri-
vate Banking Vizcaya, pone como ejemplo el
éxito de captacién patrimonial que ha tenido
Santander AM desde septiembre con un fon-
do con rentabilidad objetivo que invierte®»

Cinco ideas de inversion con potencial

m Rocio Poquet,
sales manager de Aegon AM:
“Vemos mucho valor en el

Global Diversified Income
Fund que ofrece un cupdn
mensual para nuestros inver-
sores. El Asset Allocation esta
entre la renta fija, renta varia-
ble y activos reales.

El fondo tiene una yield
histdrica en los Gltimos doce
meses del 6,2% 'y, debido al
entorno de mercado hemos
reducido la parte de activos
reales, pues su valoracidn
se ve afectada por la subida
de tipos, aungue nos man-
tenemos en los activos de
mas calidad donde vemos
incremento de dividendos;
encontramos valor en renta
fija de corto plazo, en emi-
siones investment grade con
vencimiento a 3-4 afios y, en
la parte de renta variable, nos

para estos momentos de mercado

hemos ido a sectores mas
defensivos”.

= Wenting Deng
Gestora del Eurizon Fund
Bond Aggregate RMB:

“El mercado de bonos chinos
es el segundo mas grande del
mundo. Ha excedido los 20
billones de ddlares asi que ya
es dificil para cualquiera pasar
por alto un mercado tan ma-
yusculo. Ademas, esta clase
de activos ha demostrado
ser capaz de obtener buenos
resultados.. Asi que, en este
sentido, supone crear una
oportunidad Unica para los
inversores para invertir en ac-
tivos de renta fija que podrian
tener un compartimiento
muy diferente al de los bonos
del Tesoro estadounidense y
al resto de clases de activos.
Esta es la razdn por la que los
mercados de bonos chinos,

especialmente los que cuen-
tan con elevados ratings, la
deuda soberana del gobierno
central y la cuasi-soberana,
como Agencias, no han per-
dido su correlacién negativa”.

L
3

m Fernando Fernandez Bravo,
Director de Distribucion
Invesco Iberia

La correlacion entre el growth
y los bonos de larga duracién
han funcionado muy bien en
un entorno de tipos bajos pero,
en el entorno actual donde
tendremos tipos mas eleva-
dos, habrd un nuevo paradig-
ma para la financiacién. Los
flujos de caja se tendran que
descontar a tipos del 3-4% vy
ahi creemos que sera el estilo
value el que mejor pueda fun-
cionar en los préximos afios.
Europa es value. Aunque es
complicado ahora hablar de
invertir en renta variable eu-»



Multi Asset Strategy
SRI 75

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

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

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

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

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

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

propia entidad. “Vemos que hay demanda en
renta fija, producto conservador... mientras
que en renta variable estamos aln un poco
contenidos”, valora Barrio.

Esta estrategia estd siendo transversal en
toda la industria espafiola que ve como la
subida de tipos genera una oportunidad his-

térica para ir poco a poco entrando en renta
fija a pesar de que el retorno esperado sigue
siendo bajo respecto a la inflacién actual del
8,9%. Alternativas, en definitiva, para todo
tipo de inversores y ahorradores con el pro-
pésito de capear la subida de precios gene-
ralizada que empezd siendo transitoria, pero
que ya lleva instaurada en la sociedad euro-
pea desde hace mas doce meses. m

» ropea, por los desequilibrios

que tenemos, si vemos que
cuando hablamos del gap en-
tre value y growth también
existe ese mismo diferencial
entre Europa y EEUU. Pen-
samos que en los préximos
diez arios el gap entre value y
growth disminuird igual que lo
hara el que hay entre Europa
y EEUU. Por lo tanto, el value
vuelve a merecerse un hueco
en las carteras diversificadas”.

= Domingo Barroso,

Director ETF, Iberia & Latam
Fidelity International.
“Nuestra oferta de ETFs se
compone de 17 productos,
todos ellos articulo 8 de la
SFDR y por tanto con un foco
en ESG, agrupados en tres ca-
tegorias: Sostenibles, Quality
Income (rentas de dividendos
de calidad) y Teméticos. Estos
ultimos son muy interesantes
por ofrecer exposicion a ten-
dencias estructurales poten-
tes y de largo plazo que daran
forma al futuro. El Fidelity Me-

taverse ESG Tilted Index esta
disefiado para representar la
evolucién bursatil de un con-
junto internacional de empre-
sas que desarrollan, fabrican,
distribuyen y venden produc-
tos o servicios que posibilitan
el metaverso;, Fidelity Digital
Health ESG Tilted Index esta
disefiado para representar la
evolucién bursatil de empre-
sas que ofrecen soluciones de
gestién de historiales médicos,
dispositivos sanitarios conec-
tados, robots quirtrgicos, te-
lemedicina y otros productos
sanitarios posibilitados por la
tecnologia y el El Fidelity Clean
Energy ESG Tilted Index, que
busca representar la evolu-
cién bursatil de un conjunto
internacional de empresas que
distribuyen, fabrican o sumi-
nistran tecnologias para posi-
bilitar la produccién de energia
a partir de fuentes renovables.

m Adria Beso,
responsable de ventas en
Espaiia de Wisdom Tree.

“La inversién tematica,
tanto de ETF como de fon-
dos, ha crecido de forma
exponencial en los tltimos
afios, tanto en flujos como
en activos bajo gestidn.
En Europa, hay 360.000
millones de euros en pro-
ductos tematicos y los
ETF tienen el 14% de la
cuota de mercado. Hay
una tendencia muy clara
en nuestra sociedad para
reducir las emisiones de
carbono y las empresas
y gobiernos de distintos
paises estan examinando
sus cadenas de suministro
para centrarse en solu-
ciones tangibles que ayu-
den a combatir el cambio
climatico y alcanzar los
acuerdos marcados por
acuerdos globales. Una
de las industrias que mas
contamina es el sector
transporte y para mejorar
las emisiones se necesita
mejor tecnologia y nue-
vas soluciones y desde
Wisdom Tree creemos
que una de las solucio-
nes mas tangibles son
las baterias o soluciones
de almacenamiento de
energia. En este sentido
tenemos el Wisdom Tree
Battery Solutions”. m
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Preparandonos para

un invierno

os fundamentales macroeconé-
micos se deterioran, la inflacién
aun no se ha desacelerado signi-
ficativamente, los bancos centra-
les de los mercados desarrollados
todavia estan apretando los tornillos y los
precios de la energia se han disparado al alza
-especialmente la gasolina, en niveles mucho
mas altos que antes de la pandemia-, con el
consiguiente impacto material en los ingresos
disponibles en Europa y Reino Unido -los cua-
les ya estaban disminuyendo en términos rea-
les-. En definitiva, nos acercamos a la recesién.

Con los mercados de bonos y acciones en te-
rritorio negativo en lo que va de afio, e incluso
teniendo en cuenta el repunte del mercado ba-
jista de verano, lamentablemente creemos que
lo peor puede estar por venir. Las estimaciones
de beneficios auin no reflejan con precision la
realidad de las perspectivas, a pesar de algunas
rebajas recientes, lo que significa que podria
haber méas desventajas para las acciones y el

dificil
crédito. ¢Cémo se traduce esto para los inver-

sores, y especificamente para aquellos enfoca-
dos en generar niveles estables de ingresos?

En este contexto, estamos posicionados a la de-
fensiva en todas nuestras carteras, preparando-
nos para el préximo brote de sentimiento nega-
tivo. Estamos realizando esto de varias maneras:

m En primer lugar, haciendo uso de mayores
niveles de liquidez cuando corresponde.
Durante el entorno estanflacionario en el
que hemos estado, el efectivo ha sido el
rey. Sin embargo, el uso del mismo como
una clase de activo defensivo en las carte-
ras presenta problemas para los inversores
conservadores, dados los niveles de renta-
bilidad adn bajos en comparacién con otras
clases de activos.

En las estrategias de inversidn centradas en
los ingresos recurrentes, la construccion de
nuestra cartera se ha centrado, por lo tanto,
en replicar la dindmica de la liquidez mante-



niendo la exposicion a activos con niveles de ingresos mas
atractivos. Lo hemos hecho mediante la gestion dindmica
de nuestras coberturas de capital. Por lo tanto, en lugar de
vender acciones a la baja para estacionar los beneficios en li-
quidez, estamos utilizando futuros de acciones para cubrir la
beta de nuestras acciones. Al hacer esto, continuamos reci-
biendo ingresos de nuestra exposicion a la renta variable pero
cubrimos un componente significativo del riesgo, lo cual nos
permite beneficiarnos de la seleccién de valores de nuestra
asignacion activa de acciones. Esto nos ha funcionado bien
en periodos de debilidad del mercado, y este afo creemos
que deberia proteger el capital durante el periodo de mayor
volatilidad que esperamos.

m En segundo lugar, nuestra asignacion a alternativos es otra
area que ocupa un lugar destacado en nuestras carteras,
con una inclinacidon particular hacia posiciones que se be-
nefician de una sélida generacién de flujo de caja, especial-
mente cuando estan vinculados a la inflacién. Estos activos
se han comportado mejor que los bonos y que las acciones
tradicionales en lo que va del afio, y esperamos que conti-
nden haciéndolo durante el resto del ejercicio y mas alla.

Un segmento que no ha funcionado en lo que va del afo,
pero que esperamos que haga una mayor contribucién en
el futuro, son los activos de duracién de mayor calidad. La
importante revision de precios de dichos activos ha aliviado
significativamente nuestras preocupaciones anteriores vy,
aunque la inflacion sigue siendo alta, los niveles de renta-
bilidad actuales hacen que los activos de duracién de alta
calidad sean mucho mas interesantes. Hemos aumentado
significativamente nuestra exposicion en esta area en los
Ultimos meses. Con los bancos centrales mundiales enfo-
cados en combatir la inflacién a expensas de la economia,
pensamos que se acerca un cambio: de |la estanflacién a la
recesion. Si eso sucede, los activos de duracidn estaran bien
situados para actuar como un activo defensivo y correlacio-
nado negativamente con las acciones en las carteras, algo
que no han logrado en lo que va de afio.

La continua debilidad de nuestros indicadores de actividad
refuerza la conviccién de nuestro equipo de que estamos
entrando en un periodo de crecimiento global notablemen-
te mas lento. Si bien la actitud agresiva maxima podria estar
cerca, a los bancos centrales les resultara dificil respaldar de
manera significativa al crecimiento o a los mercados con una
inflacién alin tan alta. En este contexto, instamos a la cautela
y continuamos posicionando nuestras carteras para un creci-
miento desacelerado y una inflacién incierta. m

Eugene Philalithis
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Navegando a través
de la tempestad

uchos inversores estan te-

niendo un afio de “pesadi-

llas” continuas dado que

los mercados financieros

atraviesan uno de los afios
mas dificiles de las ultimas décadas. La
alta inflacion y, por consiguiente, las subi-
das de tipos de los Bancos Centrales para
combatirla, estan causando un gran proble-
ma no solo para los inversores sino también
para los gestores de carteras. ¢Por qué? Di-
cho de forma sencilla, en este momento las
clases de activos estan altamente y posi-
tivamente correlacionadas, lo que signifi-
ca que casi todo se esta desmoronando. Sin
ningln lugar para esconderse, los inverso-
res se estan poniendo nerviosos y ansiosos,
ya que no hay interrupcién en estas caidas
y nadie sabe cuando tocaremos suelo.

Como cita el antiguo y conocido dicho “a
veces la mejor manera de ganar no es tener
una buena ofensiva, sino una buena defensa”.
Para el equipo Multi Assets de Nordea, esto
no es soélo un dicho, sino la filosofia de in-
versién que han estado aplicando en todas
sus soluciones de inversién durante mas de
17 afios. De hecho, su prudente filosofia de
inversion ha demostrado dar sus frutos a
largo plazo. Mientras que la mayoria de los
inversores y gestores de cartera se centran
en el ruido del mercado y en la blsqueda
de rentabilidad, nuestro Multi Assets Team
prefiere esforzarse por comprender las
principales fuentes de riesgos en todo mo-
mento. Por esa razén, construyen carteras
desde una perspectiva bottom-up (no des-
de una perspectiva top-down), mantenien-
do siempre un alto nivel de diversificacion.
Esto se vuelve particularmente valioso en
momentos como los actuales, cuando los
acontecimientos negativos del mercado

ponen a la luz la exposicidn real de las car-
teras al riesgo.

La diversificacién eficiente no consiste sim-
plemente en juntar clases de activos en la
cartera, sino mas bien en identificar un
nimero selecto de posiciones verdade-
ramente descorrelacionadas que puedan
ofrecer retornos a los inversores en todos
los entornos de mercado. Este enfoque de
diversificaciéon puede aportar un mayor
nivel de proteccién en mercados bajistas,
mientras que permite participar igualmen-
te en las subidas del mercado. Todo ello se
traduce en algo que los inversores estan
anhelando hoy en dia... un nivel mayor de
preservacion del capital.

El Multi Assets Team de Nordea ha creado
su estrategia Nordea Stable Return, una
solucién equilibrada y sin restricciones con
maéas de 17 afios de trayectoria, utilizando
precisamente este enfoque de inversién de
equilibrio de riesgos. En lugar de invertir en
activos especificos en base a una visién ma-
croecondémica a corto plazo, los gestores de
la cartera siguen una filosofia de “equilibrio
de riesgos” y combinan activos agresivos
con defensivos. Ademads, el equipo tam-
bién cuenta con estrategias alternativas
propietarias de mitigacion de riesgos (por
ejemplo, las divisas defensivas) para for-
talecer este equilibrio de riesgos. La clave
es encontrar el equilibrio adecuado entre
los activos que podrian proteger la carte-
ra si se produjera una caida y las inversio-
nes que puedan impulsar la cartera y sus
rentabilidades cuando los mercados estén
subiendo. Esta estrategia se ha convertido
en sinénimo del renombrado equipo Multi
Assets de Nordea, dirigido por el Dr. Asb-
jern Trolle Hansen.



Ademas, este equipo gestiona una cartera de renta va-
riable global “long-only” con un sesgo histérico hacia los
estilos de Value, Quality y Low Volatility, la estrategia
Nordea Global Stable Equity. Esta estrategia pretende
superar al mercado con un nivel de riesgo global inferior'.
En este caso, el equipo selecciona empresas estables
con sélidos fundamentales subyacentes (por ejemplo,
beneficios, dividendos, etc.) que tienden a mostrar una
menor volatilidad en el comportamiento del precio de sus
acciones. Estas empresas suelen ejercer un fuerte poder
para fijar los precios que les permite transmitir al con-
sumidor el coste de la inflaciéon con un impacto minimo
en los margenes?, una caracteristica que es particular-
mente beneficiosa en el entorno incierto y desafiante de
hoy en dia. Con un enfoque adicional en las valoraciones,
el equipo evita acciones de baja calidad y/o muy caras.
Este enfoque de inversion permite a la estrategia ofrecer
una mayor proteccion a los inversores durante las cai-
das de la renta variable mientras les permite ser partici-
pes en las subidas del mercado.

El Multi Assets Team de Nordea ha empleado sus 17 afios
de experiencia para afinar su proceso robusto de inver-
sion y generar un sélido historial para ofrecer confianza
a los inversores que estan sopesando como afrontar los
retos actuales del mercado a los que nos enfrentamos. m

2 No se ofrece ninguna garantia de que se conseguiran los ob-
jetivos de inversion, rentabilidad y resultados de una estruc-
tura de inversién. El valor de su inversién puede aumentar o
disminuir, y usted podria perder la totalidad o una parte del
capital invertido.

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de 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. EI presente documento es material publicitario
y estd destinado a proporcionar informacidn sobre las capacidades especi-
ficas de Nordea. El presente documento (cualquier opinion u opiniones
expresadas) no representa asesoramiento de inversion, y no constitu-
ye una recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, es-
tructura o instrumento de inversién ni para formalizar o liquidar cualquier
transaccién ni participar en alguna estrategia de negociacién 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 median-
te un memordndum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar.
Este documento no podra copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo.
© Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cual-
quiera de sus sucursales y,0 filiales de las Entidades Legales.

Laura Donzella
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La Unidén Europea esta
lista para proporcionar
18.000 millones de euros en
ayuda financiera a Ucrania

a Unién Europea propuso el 9 de
noviembre un nuevo mecanismo
para proporcionar 18.000 millo-
nes de euros en ayuda financie-
ra a Ucrania de una manera mas
predecible después de que el bloque tardara
en proporcionar todo el apoyo que prometid
a principios de este afo, de acuerdo con la
informacidén recabada por Bloomberg. El plan
estableceria un marco sostenible para cubrir
las finanzas de Ucrania en 2023, sin dejar de
ser flexible para ajustar la ayuda a las nece-
sidades de financiamiento en evolucién, dije-
ron personas familiarizadas con la propuesta.

El plan también ayudara a preparar el terreno
para los esfuerzos de reconstruccién. El plan
de la UE apunta a ofrecer méas previsibilidad
en el apoyo financiero a Ucrania tras las criti-
cas de EE.UU. y Kiev por los retrasos del blo-
que en el suministro de liquidez a la nacién
devastada por la guerra. Ucrania necesita al-
rededor de US $ 38.000 millones el préximo
afio, y la administracién de Biden ha sefalado
que esta lista para cubrir alrededor de la mi-
tad de la factura.

La UE aun debe aprobar los 3.000 millones
de euros restantes de un paquete de 9.000

millones de euros para 2022 prometido en
mayo pasado. Las diferencias en el disefio del
plan han complicado los desembolsos en los
Gltimos meses. Los estados miembros no es-
tuvieron de acuerdo sobre si la ayuda deberia
venir en forma de subvenciones o préstamos
en condiciones favorables, como ha sido el
caso hasta la fecha. Las capitales también se
enfrentaron por el volumen de garantias que
deberian proporcionar para pedir prestado el
dinero en los mercados.

Para evitar mas retrasos, el brazo ejecutivo de
la UE propondra utilizar un colchén adicional
en el presupuesto de la UE como garantia para
recaudar los fondos. Esta opcidn requeriria el
respaldo unanime de los 27 gobiernos para
modificar el marco presupuestario de la UE.
Puede que esto no sea facil de vender. Hungria
dijo que no apoyaria mas fondos conjuntos de
la UE para Ucrania. Los comentarios del canci-
ller Peter Szijjarto se producian en un momen-
to en que Budapest se encuentra en la etapa fi-
nal de negociaciones con la Comisién Europea
para finalizar su plan de recuperacién, que se
ha retrasado por una disputa sobre el estado
de derecho. El pais necesita la aprobacién de
la UE para fin de afio o se arriesgara a perder
el 70% de los 5.800 millones de euros en sub-



venciones destinadas a la nacion.

El nuevo instrumento para Ucrania proporcionaria préstamos
en condiciones favorables para cubrir necesidades inmediatas,
rehabilitacion de infraestructura critica y apoyo inicial para la
reconstruccion de posguerra. El desembolso de préstamos
vendria con condiciones que Ucrania debe cumplir relaciona-
das con el estado de derecho, la gobernanza, la lucha contra
el fraude y la corrupcién que respaldarian sus esfuerzos para
convertirse en miembro de la UE.

Por otro lado, y como fuente adicional de ayuda a Ucrania,
las autoridades ucranianas ayer domingo 6 de noviembre
utilizaron poderes especiales en tiempos de guerra para to-
mar el control de cinco empresas estratégicamente impor-
tantes, todas las cuales tienen vinculos con algunos de los
oligarcas mas poderosos del pais. Al tiempo que su Ejército
busca hacer retroceder la invasiéon de Rusia al pais durante
mas de ocho meses, el ministro de Defensa Oleksii Reznikov
dijo que la decision de ayer del Gobierno lo ayudara a satis-
facer las necesidades militares, incluido el mantenimiento
del suministro de combustible y la restauracion y repara-
cién de equipos.

Las empresas ahora seran administradas por el Ministe-
rio de Defensa. “A partir de hoy, los activos especificados
se gestionan en nombre del Estado y en interés de todo el
sector de seguridad, para satisfacer las necesidades de las
Fuerzas Armadas y de todo el sector de defensa”, dijo Rez-
nikov a los periodistas en Kiev el lunes 7 de noviembre.

El primer ministro, Denys Shmyhal, dijo que su Gobierno es-
taba ejerciendo el poder extraordinario de acuerdo con la le-
gislacién de emergencia aprobada en respuesta a la invasion
del Kremlin el 24 de febrero. Oleksiy Danilov, secretario del
Consejo de Defensa y Seguridad Nacional de Ucrania, dijo
que el Gobierno devolvera estas posesiones después de que
finalice la ley marcial u ofrecerd una compensacién por las
mismas. “Estas empresas deben cubrir las necesidades del
pais en tiempos de guerra”, dijo Shmyhal a los periodistas.

Conclusion: En Estados Unidos, el aumento de la infla-
cién parcialmente relacionado con la guerra ha endurecido
los vientos en contra para el presidente Biden y su partido
antes de las elecciones de mitad de mandato que se cele-
braran mafiana martes 8 de noviembre y planteado nuevas
preguntas sobre el futuro de la asistencia de seguridad de
EE.UU., que ha ascendido a US $ 18.200 millones desde que
la guerra comenzd. Seglin una encuesta publicada el 3 de»

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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» noviembre por el Wall Street Journal, el 48%

de los republicanos dijo que Estados Unidos
estaba haciendo “demasiado” para apoyar a
Ucrania, frente al 6% de marzo.

Los progresistas dentro del Partido Demdcra-
ta estan pidiendo diplomacia para evitar una
guerra prolongada, publicando, pero luego
retractandose de una carta en la que se pide
a Biden que redoble los esfuerzos para buscar
“un marco realista” para detener la lucha.

“Si Rusia gana, tendremos un periodo de
caos, florecimiento de la tirania, guerras, ge-
nocidios y carreras nucleares”, dijo el viernes
el asesor presidencial Mykhailo Podolyak.
“Cualquier concesion a Putin hoy, serd un
acuerdo con el diablo y acabaremos pagan-
do un precio muy elevado por ello” continué
diciendo. Los funcionarios ucranianos se re-
fieren a que el acuerdo de paz de 2015 en la
region oriental de Donbas, donde Moscl res-
paldé una campafa separatista, solo sirvid
para dar tiempo a Rusia antes de que Putin
lanzara su invasion a gran escala este afio.

Cuestionan por qué cualquier nuevo acuerdo
de paz seria diferente, argumentando que la
Unica forma en que se evitard que Rusia re-
grese para realizar mas ataques es venciendo
a sus militares en el campo de batalla.

Los mercados de renta variable de EEUU y
Europa contindian a la espera de cualquier se-
fial de alivio tanto por el lado de la invasion
que pudiera poner fin a esta guerra como por
el lado de la inflacién con caidas sostenidas
del precio del gas natural y del crudo, algo
gue auin no tenemos) e hiciera que la Reserva
Federal y el BCE frenara este ciclo de endu-
recimiento de la politica monetaria. Desde el
punto de vista de reconocimiento de patro-
nes el poder contar en el indice Nasdag 100
cinco ondas a la baja desde un techo de mer-
cado y haber alcanzado la linea de tendencia
bajista de largo plazo trazada desde marzo
2009 (véase Grafico 1), constituye un primer
indicio alcista, pero necesitamos sefiales mas
sélidas provenientes de los precios del gas
natural y del crudo exhibiendo caidas soste-
nidas que frenen a los bancos centrales. m

GRAFICO 1: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA SEMANAL DEL iNDICE NASDAQ 100
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GRAFICO 2: EVOLUCION DE LA SERIE HISTORICA SEMANAL DEL S&P 500
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Vontobel

Renta fija sin ideas fijas

Es el momento de
ponerse en forma

¢Quiere tonificar sus ingresos o minimizar el impacto
de la inflacion? Podemos ayudarle a que su cartera
de bonos esté en plena forma.

7

Conozca mas
vontobel.com/f12022 Asset Management

Este documento de marketing es sélo para fines informativos y nada de lo contenido en este documento debe
constituir una solicitud, oferta o recomendacion para comprar o vender cualquier instrumento de inversion.
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El cambio de tendencia de
los tipos podria encontrarse
a la vuelta de la esquina

os datos econémicos de los merca-

dos desarrollados estan empezando

a reflejar algunas repercusiones de-

rivadas del endurecimiento mone-

tario, lo que justifica que los bancos
centrales empiecen a pensar en cuando y cémo
frenar su ajuste monetario.

La mayor parte del afio ha acompanado a los in-
versores un entorno macroeconémico y de tipos
de interés dificil. Sin embargo, estamos empezan-
do a ver algunas tendencias positivas por parte de
los bancos centrales. Recientemente, el Banco de
la Reserva de Australia (RBA) y el Banco de Cana-
da (BOC) sorprendieron a los inversores al aplicar
unas subidas de tipos menores de las previstas,
lo que proporciona senales optimistas de que se
avecina un endurecimiento monetario menos
agresivo en los mercados desarrollados.

En noviembre, la Fed subid los tipos 75 puntos ba-
sicos. Sin embargo, durante su discurso, Jerome

Powell apuntd un enfoque mas pausado para los
préximos meses. Esta es una tendencia que anti-
cipamos en octubre, ya que algunos miembros de
la Fed expresaron su deseo de ralentizar el ritmo
de las hacia final de afio para ver la repercusion de
los movimientos de los tipos de interés en la eco-
nomia, ya que los efectos son visibles con cierto
retraso. Esperan que unos tipos de interés mas al-
tos ralenticen la actividad econdmica y reduzcan
la contratacion y las inversiones, lo que deberia
disminuir la demanda y la inflacién con el tiempo.

Las acciones de la Fed sobre la economia ya se
estan haciendo visibles, y el efecto total de su
reciente politica monetaria ain no se ha filtrado
del todo. Aungue el PIB del tercer trimestre cre-
cié un 2,6% tras dos trimestres consecutivos de
caida, la mejora es confusa. Por ejemplo, segiin
un informe de Morgan Stanley, el crecimiento de
las ventas privadas a compradores nacionales ha
disminuido constantemente desde el verano y se
ha estancado, representando un insignificante



+0,1% en la dltima cifra del PIB. La principal razén es el colapso
de las inversiones residenciales, que ahora representan sélo el 1%
del PIB (normalmente se sittian en el 3,5%). El gasto nominal de
los consumidores también ha mostrado algunos signos de ralen-
tizacion, lo cual es un problema mayor que la ralentizacion de las
tendencias del gasto real. La contribucion al crecimiento del PIB
del gasto en bienes duraderos ha disminuido, y estd sesgada por
una considerable disminucién del gasto en automdviles.

El consumo en EE.UU. suele reaccionar al endurecimiento de la
politica monetaria con una demora de dos a tres trimestres, segtin
Morgan Stanley, y se prevé que el primer y el segundo trimestre
del préximo afio podrian ser los mas débiles para el gasto de los
consumidores.

Hemos observado recientemente que, aunqgue la inflacién de
los alquileres deberia seguir siendo elevada en EE.UU. durante
alglin tiempo, deberia comenzar a descender gradualmente en
los préximos meses, ya que las tasas de viviendas vacantes
han aumentado, lo que favorece la desaceleracion de los al-
quileres, que es coherente con el descenso de los precios de la
vivienda. La inflacién de los servicios médicos también esta en
camino de caer bruscamente en 2023, asi como los precios de
los coches usados, lo que, en su conjunto, deberia impulsar la
inflacion hacia el dltimo resumen de la proyecciéon econémica
de la Reserva Federal de aproximadamente el 2,8% para fina-
les de 2023.

La conexion entre el crecimiento de la oferta
monetaria y la inflacion es importante

El crecimiento interanual de la oferta monetaria (M2) fue el mas
rapido durante el primer trimestre de 2021, con un 27%, tras los
mas de 3 billones de ddlares de estimulo fiscal aplicados por el
gobierno estadounidense. Por lo general, el cambio en el creci-
miento de la oferta monetaria tarda unos 18 meses en manifes-
tarse plenamente en la inflacion. Ahora, el crecimiento de la oferta
monetaria esta justo en el 2,5% y casi no ha vuelto a los niveles
anteriores a la crisis; por lo tanto, la inversion de la inflacion en la
direccién opuesta deberia acelerarse en 2023. Esperamos que la
inflacién empiece a retroceder, y quizas mucho mas rapido de lo
que cree el consenso.

De cara al nuevo aiio

En 2023, las subidas limitadas a medida que la inflacién se des-
acelera deberian aportar estabilidad a los tipos, lo que, en nues-
tra opinion, respaldaria los diferenciales de crédito globales y los
mercados de deuda de los gobiernos. Esto supondria una subida
limitada o nula en 2023 o un alejamiento significativo del choque
de tipos experimentado por los mercados este afio. m

Mondher
Bettaieb-Loriot

Claudia
Fontanive-Wyss
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Volatilidad,

inflacion.,

;Jque nos depararan
los proximos 6 meses?

on una inflacién todavia galopan-
te y unos bancos centrales que
suben los tipos de forma agresiva
en toda la economia mundial, las
probabilidades de una desacele-
racién econdmica significativa han aumentado.
Creemos que es probable que se produzca una
leve recesion en la mayoria de las principales
economias durante los préximos trimestres.

Normalmente, el deterioro del crecimiento
llevaria a los responsables politicos a pivotar
y estimular la economia en lugar de seguir
endureciendo la politica. Pero con la inflacion
en los niveles actuales, creemos que ese giro
sigue siendo una perspectiva bastante lejana.
Dicho esto, no esperamos que los bancos cen-
trales sigan endureciendo sus politicas al mis-
mo ritmo. La politica monetaria funciona con
retraso, y es probable que la economia mun-
dial esté empezando a sentir el impacto de las
répidas subidas de tipos de los ltimos trimes-

tres. Dado que los tipos de interés oficiales en
la mayoria de las principales economias ya han
superado las estimaciones de “neutralidad”,
creemos que los bancos centrales deberian,
y probablemente lo haran, ralentizar el ritmo
de las subidas de tipos para dar tiempo a que
funcionen las medidas que ya han adoptado.

Consideramos que esta ralentizacion es una
pausa mas que un giro. Los bancos centrales
seguiran atentos a la amenaza de la inflacién v,
por tanto, si las presiones sobre los precios no
disminuyen, pueden volver facilmente a un en-
durecimiento mas agresivo. Pero incluso si la in-
flacion empieza a bajar, esperamos que los tipos
de interés se mantengan elevados mientras los
bancos centrales esperan que la inflacion con-
verja al objetivo, un proceso que probablemente
dure al menos la mayor parte del préximo afio.

Si bien la lucha contra la inflacion sigue siendo la
narrativa dominante, hay areas de divergencia.



La economia china sigue siendo débil, con una demanda privada
vacilante y un crecimiento que depende del aumento de la de-
manda del sector publico. Es probable que esta dindamica persista;
incluso cuando China se reabra mas ampliamente tras los cierres
relacionados con el COVID, los desequilibrios del sector inmo-
biliario seguiran requiriendo un apoyo gubernamental adicional.
Creemos que este apoyo llegara y que se producira un repunte del
crecimiento, pero es poco probable que China retome su papel
de motor de crecimiento de la economia mundial hasta que su
economia interna esté mas asentada.

Asimismo, Japdn se encuentra en una situacion diferente a la del
resto del mundo. El Banco de Japdn no cree haber alcanzado atin
su objetivo de impulsar la inflacién de forma sostenible, por lo que
sigue manteniendo los tipos de interés fijados mediante el control
de la curva de rendimiento. Con una politica fiscal que probable-
mente se sume al crecimiento y con un yen extraordinariamente
débil, la economia japonesa probablemente destaque en 2023.

Las turbulencias del mercado financiero han sido una parte
necesaria del endurecimiento de las condiciones financieras
engendrado por los bancos centrales este afio. A medida que
los responsables de las politicas comienzan a ralentizar el
ritmo de endurecimiento y, en Ultima instancia, a hacer una
pausa, es probable que el ritmo de las caidas del mercado
se reduzca y acabe por detenerse. Esto no significa que los
bancos centrales tengan la intencién de inducir un repunte
significativo, sélo que quizé ya no consideren necesario des-
encadenar un descenso. El resultado mas probable para los
mercados es una reduccion de la volatilidad mas que un cam-
bio de direccidn significativo; dado lo agitado que ha sido el
afno 2022, eso seria un buen comienzo. m

Miguel Luzarraga

Director en Iberia
de AllianceBernstein
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Pensar a pequefia
escala en periodos

convulsos

a renta variable estadounidense

ha firmado una etapa increible

de alrededor de una década. He-

mos asistido a un periodo de glo-

balizacién de mas de diez afios
en el que las comparias que encabezan el
indice S&P 500 se han visto en una situacion
que, en apariencia, les venia como anillo al
dedo y en virtud de la cual empresas de gran
tamano y elevada calidad —como Amazon,
Alphabet, Apple y Microsoft'— se han situa-
do en la cresta de una ola tecnolégica. Ade-
mas, esta ola ha tenido un alcance mundial: el
crecimiento mas marcado no ha tenido lugar
en EE. UU. y en Europa, sino en Chinay en la
India. Aun asi, quienes se han beneficiado de
este fendmeno han sido los gigantes tecnolé-
gicos estadounidenses.

No obstante, en los Gltimos afios —desde el
estallido de la pandemia de COVID-19, a lo

que se suma ahora el conflicto entre Rusia
y Ucrania— hemos empezado a observar la
aparicion de un nuevo entorno caracterizado
por la desglobalizacién, el aumento de los
precios, una inflaciéon elevada y persistente,
la subida de los tipos de interés y la entra-
da en recesion. Podemos ver que las cone-
xiones mundiales tejidas durante las dltimas
décadas, especialmente en el ambito de las
cadenas alimentarias y el abastecimiento
energético en Europa, por ejemplo, estan em-
pezando a resultar problematicas. Depender
de otros paises —y especialmente la depen-
dencia de Rusia para cubrir las necesidades
nacionales de gas— no es recomendable.

La situacién de Estados Unidos resulta algo
diferente. El pais cuenta con una relativa se-
guridad energética debido a sus elevados ni-
veles de producciéon a escala nacional, ade-
mas de importar un volumen de alimentos



inferior al de Europa. Sin embargo, continlia experimentan-
do subidas de tipos y bien podria enfrentarse a una recesidn,
aungue esta mostrando resiliencia. El consumidor estadou-
nidense cuenta con una ingente reserva de poder adquisi-
tivo gracias al enorme paquete de estimulos de 5 billones
de USD implementado para hacer frente a la COVID-19 y
que buscaba proteger a los hogares y a las empresas de la
perturbacién econémica provocada por la pandemia. Esta
«hucha» —propiciada por la COVID-19 y que provocé que
los ahorros pasasen a representar casi un 35% de la renta
disponible’— todavia no se ha agotado, por lo que obser-
vamos una continua demanda de bienes y servicios que se
sitla en niveles elevados.

Las grandes capitalizaciones frente

a las pequeiias capitalizaciones

Asi, cabria preguntarse cudles son las implicaciones de
toda esta situacién para las compariias estadounidenses.
Las compariias estadounidenses de gran capitalizacién con-
tinuaran siendo excelentes negocios: creemos que Amazon
seguira creciendo, al igual que Microsoft y sus servicios ba-
sados en la nube. No obstante, dar la espalda a la globaliza-
cién y adoptar un enfoque mas centrado en el mercado na-
cional podria resultar un planteamiento bastante atractivo
para las compaiiias estadounidenses de pequefia capitali-
zacion. Si analizamos la exposicidn a los ingresos generados
en el extranjero por capitalizacién bursatil, por ejemplo, ve-
remos que las pequefas capitalizaciones constituyen em-
presas mucho mas orientadas al mercado nacional.

Ademas, histéricamente hemos observado que las compa-
filas de menor tamafio suelen ir a la zaga de las de gran ca-
pitalizacion cuando bajan los tipos de interés, si bien cose-
chan resultados superiores en coyunturas de tipos alcistas.

Uno de los motivos por los que las compariias de menor ta-
mafo generan una rentabilidad superior a la del mercado en
periodos de tipos al alza y niveles de inflacién mas normales
obedece a que, por lo general, ello representa un indicio de
que la economia muestra solidez. Resulta mas dificil afirmar
lo que esta rentabilidad superior implica en un contexto en
el que la inflacién supera el 8%. Habra que verlo. m

' La referencia a acciones o bonos especificos no debe interpretarse
como recomendacion de negociacion. La rentabilidad histérica no
permite predecir las rentabilidades futuras.

2 Columbia Threadneedle Investments y Bloomberg, 9 de septiembre
de 2022

Nicolas Janvier

Director de Renta Variable
Estadounidense, EMEA
en Columbia Threadneedle
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Infraestructura
cotizada e inflacion

a infraestructura juega un papel

crucial en la sociedad moderna y

constituye la base de la economia

global. Ofrece exposiciéon a ten-

dencias de crecimiento estructural
a largo plazo, como energias renovables, trans-
porte limpio y conectividad digital. Por este
motivo, creemos que los flujos de caja estables
y crecientes que genera esta clase de activos
pueden jugar un papel igualmente importante
en las carteras de los inversores.

¢Qué evolucion muestra la infraes-
tructura cotizada en entornos mas
inflacionarios y volatiles?

Cuando se disparan los precios

La inflacidn creciente ha afectado a los merca-
dos de renta variable, y sobre todo a las apues-
tas growth. Con el giro de las expectativas de
inflacién de «transitoriay a «afianzaday, los
inversores buscan activos con potencial de so-
portar mejor que otros el efecto corrosivo de las
subidas generalizadas de los precios.

Niveles de volatilidad crecientes
Otra cuestidn que preocupa hoy en dia a los in-
versores es la volatilidad.

La invasion rusa de Ucrania, ademas de la
inmensa tragedia humana que esta provo-
cando, es el principal factor tras el fuerte
aumento de la volatilidad en los mercados
financieros. El riesgo de una dependencia
excesiva del gas ruso ha pasado a un primer
plano. La subida de los precios del gas natural
a nivel global después de que Rusia recortara
el suministro a varios paises tras su negativa
a pagar en rublos no es mas que un ejemplo
de cédmo las decisiones politicas del Kremlin
pueden afectar profundamente a los merca-
dos mundiales.

Histéricamente, la infraestructura ha brindado
cierto refugio frente a la volatilidad. Datos de
la Organizacion Mundial de Infraestructuras
Cotizadas muestran que, en las dltimas dos
décadas, la infraestructura cotizada ha propor-
cionado mayores rentabilidades con una menor
volatilidad que la renta variable o el inmobiliario
a nivel global.

Lo mas probable es que la recuperacidn tras
la pandemia requiera una gran inversion en
la clase de activos a nivel mundial. En Es-
tados Unidos, un programa de 1,2 billones
de ddlares se propone reparar, modernizar



y ampliar la infraestructura deteriorada del pais. Por su
parte, la Unién Europea se ha volcado en la agenda ver-
de para tratar de fomentar las energias renovables y el
transporte limpio.

La transicién hacia la neutralidad de carbono

Ahora que las cuestiones medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ESG) se estan tornando mas relevantes
para los inversores y las gestoras, los activos de infraestruc-
tura que contribuyen a la transicion hacia fuentes de energia
renovables estédn cobrando mas importancia. Segin estima-
ciones de Morgan Stanley, alcanzar cero emisiones netas de
aqui a 2050 requerira una inversion de 50 billones de délares.
Incluso asumiendo que solamente parte de estas inversiones
acabaran implementandose, existe una oportunidad potencial
alargo plazo que los inversores e infraestructura podrian tratar
de aprovechar, considerando lo esencial que es la infraestruc-
tura para la descarbonizacion.

El sector de la infraestructura facilita la transicion a un mun-
do neutro en carbono a través del desarrollo de fuentes ener-
géticas mas limpias, y de la reduccién o captura de emisiones
existentes. En nuestra opinién, las empresas de infraestruc-
tura que utilizan combustibles renovables o de transicidn
(como el gas natural) y las que ya desarrollan combustibles
del futuro (como el hidrégeno) juegan un papel crucial en di-
cha transicion.

Estas politicas podrian esbozar un trasfondo favorable para
la clase de activos, pero no son el Gnico motivo de nuestro
entusiasmo. También pensamos que, ademas de la energia
renovable, la infraestructura cotizada podria beneficiarse
de tendencias estructurales a largo plazo como la conecti-
vidad digital y la demografia, temas potentes susceptibles
de prolongarse durante muchas décadas. En tal entorno, las
oportunidades a largo plazo en infraestructura cotizada nos
inspiran un gran optimismo. m

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

Los puntos de vista expresados en este documento no deben considerarse
como una recomendacidn, asesoramiento o prevision. No podemos ofre-
cerle asesoramiento financiero. Si no estd seguro de que su inversion sea
apropiada, constiltelo con su asesor financiero.

Esta informacién no constituye una oferta ni un ofrecimiento para la adqui-
sicion de acciones de inversidn en cualquiera de los fondos de M&G. Promo-
cién financiera publicada por M&G Luxembourg S.A. Domicilio social: 16,
boulevard Royal, L 2449, Luxembourg. SEPT 22/ 823401

Alex Araujo

Gestor del M&G (Lux) Global
Listed Infrastructure Fund

29
Nov. 22



30
Nov.22

ASSET MANAGERS | Entrevista gestora

BEN PACRENHAM
Aberdeen Standard Sicav I - Select Euro High Yield Bond Fund

«Ya hay indicios de que los
bancos centrales de todo el mundo
estan adoptando una postura
ligeramente mas moderada»

Hablamos con Ben Packenham, gestor del Aberdeen Standard SICAV | - Select Euro High Yield
Bond Fund, sobre las perspectivas que tiene sobre la economia mundial y el mercado de bonos
de alto rendimiento, un activo que “no es un mal lugar para los inversores que buscan ingresos”.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

éCuales son sus perspectivas para la econo-
mia mundial?

Esperamos que las tasas de crecimiento de la
economia mundial se reduzcan drasticamente
en 2023, por la elevada inflacién y el rapido en-
durecimiento de las condiciones financieras. Ade-
mas, Asia sigue luchando con la politica china a la
que denominan “Covid Cero”, razdn por la que el
crecimiento se ha visto afectado localmente. Sin
embargo, las implicaciones a nivel global también
son graves, ya que los cuellos de botella de la ca-
dena de suministro se estan desblogueando de
forma mas lenta. En Occidente, la guerra en Ucra-
nia mantiene altos los precios de los alimentos y
la energia. En este entorno, los beneficios de las
empresas se van a ver reducidos por una combi-
nacion de factores en los que se conjugan unos
menores ingresos y unos margenes comprimidos,
sobre todo en los sectores orientados al consumo.
También es probable que los mercados de la vi-
vienda se debiliten, ya que los tipos hipotecarios
se disparan, lo que, junto con la caida de los mer-
cados financieros, genera una riqueza negativa.
Esto ejerce una mayor presion sobre los consumi-
dores, que veran cémo sus ingresos disponibles
se deterioran alin mas el préximo afio.

éCree que todavia hay volatilidad por delante?
Aungue esperamos que durante el cuarto tri-
mestre se produzca un repunte de los merca-

dos, también creemos que la volatilidad volvera
a aumentar en 2023. La narrativa que domina
en los mercados ha pasado de estar méas cen-
trada en la inflaciéon a mostrar una mayor pre-
ocupacién por sus efectos sobre la economia
real y, por extensidn, por los beneficios corpo-
rativos. Creemos que la volatilidad se reducira
a corto plazo a medida que las expectativas de
inflacion disminuyan, lo que aliviard algunos
de los vientos en contra a los que se enfrentan
tanto los bonos como la renta variable. Ya hay
indicios de que los bancos centrales de todo el
mundo estan adoptando una postura ligera-
mente mas moderada.

¢Hay que huir del high yield o hay oportunidades?
Cuando se invierte en bonos high yield, es de-
cir deuda de alto rendimiento, la cuestién mas
importante que hay que tener en cuenta son las
pérdidas esperadas por posibles impagos. El
aspecto mas positivo de los mercados de alto
rendimiento en la actualidad es que las valora-
ciones parecen razonablemente atractivas si se
tienen en cuenta las expectativas de impago,
que, en nuestra opinidn, siguen siendo modera-
das hasta el préximo afio. La principal razén por
la que se prevé que los impagos permaneceran
bajos es que la cantidad de deuda que hay que
refinanciar en los préximos tres afios es relati-
vamente baja en proporcién al total. Esto sig-



nifica que la mayoria de las compafiias se han
asegurado unos tipos de interés bajos durante
este préximo periodo de turbulencias que se
avecina. Aunque las métricas financieras se
deterioraran inevitablemente, es poco probable
que desencadenen impagos generalizados, ya
que los costes de los intereses siguen siendo
excepcionalmente bajos en comparacién con
los estandares historicos.

Dentro del alto rendimiento, ces Europa una
buena oportunidad para los inversores?

Histéricamente nos ha gustado el mercado
europeo porque se caracteriza por una mayor
calidad y una menor duracién en comparacion

con el mercado estadounidense. Ademas, tam-
bién cotiza con una valoracién mas atractiva.
Dicho esto, creemos que las empresas del Vie-
jo continente van a experimentar una mayor
presion sobre los beneficios que sus homdlo-
gas estadounidenses, por lo que, teniendo en
cuenta estos factores, no tenemos una opinién
firme sobre qué mercado superara al otro en
los préximos uno o dos afios. En cuanto al alto
rendimiento de los mercados emergentes, las
perspectivas de impago son mucho mas gra-
ves, por lo que seguimos siendo prudentes con
respecto a esos mercados.

éCuadl es lafilosofia de inversion del Aberdeen
Standard SICAV | - Select Euro High Yield
Bond Fund?

El fondo genera alfa a largo plazo mediante
una sélida seleccion de valores. Tendemos a
sobreponderar los bonos de menor califica-
ciéon crediticia, lo que no ha sido una buena
asignacion en los ultimos diez afios, pero el
fondo ha superado a los mercados generando
mas rendimiento que el indice sin que la ex-
periencia de impago haya sido peor. Nuestro
profundo proceso de andlisis del crédito nos
da la conviccidn de asumir mas riesgo crediti-
cio que los mercados en general. Combinamos
esto con una perspectiva top-down, lo que nos
permite saber en qué punto del ciclo crediti-
cio nos encontramos, qué sectores pueden
generar los mejores rendimientos ajustados al
riesgo sobre esa base y cual debe ser nuestra
posicion de duracidn relativa.

éCoémo esta posicionado el fondo?

El fondo, que a principios de afio tenia una du-
raciéon mucho menor que la de los mercados, es
ahora neutral en términos de duracion relativa.
Mantenemos una sobreponderacion en bonos
con rating B, pero lo hemos ido reduciendo a
lo largo del tiempo y esperamos continuar con
este cambio de posicionamiento hasta finales
de afio. Tenemos una posicién relativamente
defensiva desde el punto de vista sectorial, con
una sobreponderacion en la industria de las te-
lecomunicaciones, los medios de comunicacion
y la sanidad y una infraponderacién en sectores
industriales y de ocio. m
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L.os bonos emergentes en
divisa local se posicionan
como una alternativa

de inversion interesante

os conflictos geopoliticos, el avan-

ce delainflaciény la actuacion de

los bancos centrales han sido los

principales factores que han de-

terminado el comportamiento de
los mercados este afio. No obstante, en este
complejo contexto hay activos, como los bo-
nos de mercados emergentes (excluyendo los
bonos rusos), que han presentado rendimien-
tos muy positivos. ¢A qué se debe este fené-
meno y por qué en consecuencia es relevante
seguir de cerca a esta clase de activos?

Si bien la invasién de Rusia a Ucrania ha teni-
do efectos perniciosos sobre distintas clases

de activos, en lo que respecta al mercado de
deuda de los paises emergentes, la clase de
activos ha aguantado bien. En primer lugar,
una de las razones que argumentarian el ép-
timo comportamiento de estos instrumentos
de financiacién radicaria en cémo los bancos
centrales de paises emergentes han cons-
truido credibilidad, actuando con decisién y
adelantandose a los paises desarrollados, su-
biendo rapidamente los tipos para frenar a la
inflacion. La segunda justificacion radicaria en
el hecho de que los responsables del Tesoro
de estos paises aprendieron la leccién de cri-
sis del pasado, emitiendo mas deuda en divisa
local para reducir la dependencia sobre la deu-



da en “divisa fuerte”. Como resultado, el endeudamiento se
ha convertido en deuda interna y la emision de deuda se ha
centrado en inversores locales con mucho capital. Sin lugar
a dudas, se trata de un paso significativo en este sentido: al
concentrar la mayor parte de las necesidades de endeuda-
miento en deuda denominada en divisa local, los mercados
emergentes han recorrido un largo camino hacia la disminu-

|u

ciéon de la vulnerabilidad a los flujos de capital “calientes”,

mejorando la estabilidad.

Por otro lado, este buen comportamiento de la deuda emer-
gente en divisa local, que esta actuando como un diversifi-
cador de otras clases de activos, se justificaria también en
la correlacion con el crecimiento global, que es positiva para
los emergentes. Ademas, cabe destacar que las perspectivas
para las materias primas son favorables. En este sentido, es
probable que persista la reciente presién sobre los precios de
la energia, ya que la demanda posterior a la reapertura por
el covid sigue cruzandose con unos mercados energéticos
histéricamente ajustados. Esto supondria una buena noticia
para las economias exportadoras de materias primas de los
mercados emergentes, que probablemente disfrutarédn de un
shock positivo en los términos de intercambio. Y por ultimo,
podriamos resaltar los propios factores técnicos. El impacto
acumulado del taper tantrum en 2013, la derrota de la “ola
azul de Biden"” en 2021y el estallido geopolitico de este afio»

Alan Wilson

Miembro del equipo de renta
fija de mercados emergentes de
Eurizon y gestor del Emerging
Markets Global Local Currency
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»en Ucrania, ha dado lugar a minimos de varios
afios en el posicionamiento de los mercados
emergentes. Este timido posicionamiento se
va a normalizar a medida que las estrellas se
alineen para los mercados emergentes.

Teniendo en cuenta todos los factores ya men-
cionados, el Eurizon Fund SLJ Local Emerging
Markets Debt se posiciona como una solucién
de inversién muy interesante. Se trata de un fon-
do de renta fija emergente en divisa local que in-
vierte principalmente en deuda soberana y divi-
sas emergentes, aunque también tiene margen
para invertir en bonos corporativos y, de manera
puntual, en bonos distressed o situaciones pun-
tuales si el equipo gestor considera que hay va-
lor en la operacién. Es un fondo principalmente
top down (80% de la estrategia), pero que lo
combina con el analisis bottom up, que consti-
tuye el otro 20% de la estrategia.

En la actualidad, la cartera del fondo refleja tres
grandes temas macro". perspectivas positivas
de crecimiento global, el pico de la inflacién y
el restablecimiento de la cadena de suminis-
tro. Aunque los nubarrones se han acumulado
y el FMI no cree que vaya a ir mas alla de una
recesion técnica en el mundo emergente, sin
embargo, ha sefialado riesgos a la baja para el
crecimiento global general este afio y el proxi-
mo y la prima de crecimiento en las economias
emergentes en relacion con las desarrolladas se
ha revisado al alza tanto en 2022 (+1,3% desde
+11%) como en 2023 (+2,6% desde 2,5%). De
hecho, de cara al futuro, el FMI espera que la
prima de crecimiento de los mercados emer-
gentes se mantenga en torno al +2,5% durante
los préximos cinco afios. Cabe recordar que,

normalmente, cuando se ha producido una pri-
ma de crecimiento de los emergentes frente a
los desarrollados ha sido positivo para su renta
fija y sus divisas. En cuanto al segundo tema,
consideramos que la inflacién estd tocando
techo. A esto se ha de afiadir que, el ddlar se
encuentra en proceso de alcanzar un maximo
y se encuentra muy sobrevalorado. Como la
inflacion esta cerca de tocar techo, cuando lle-
gue ese momento, la Fed tendra que ser menos
hawkish y la divisa perdera fuerza. Finalmente,
sobre el final de los cuellos de botella, es cues-
tién de tiempo que la oferta se normalice.

Por paises, actualmente tenemos opiniones muy
constructivas sobre Brasil, tanto con sus bonos
como con su divisa. El pais se beneficia del alza
en los precios de las materias primas y su banco
central ha estado muy activo, de hecho, se ha
puesto al frente del ciclo de endurecimiento. Por
otro lado, China es otra sobreponderacion que
nos resulta interesante. Los bonos chinos son un
buen lugar para invertir, ya que la inflacién sigue
siendo baja en relacién con el resto del mundo.
Ademés, China es un buen diversificador de
otros paises emergentes; esperamos que los
flujos regresen a los activos chinos.

Ademas de las apuestas en bonos, divisas y
de manera mas selectiva en compafiias, siem-
pre con un enfoque centrado en la busqueda
de activos liquidos, el equipo de Eurizon se
cerciora de que la cartera respete la estrate-
gia ESG? y nos fijamos en los paises que estén
haciendo progresos hacia la sostenibilidad.
Como resultado de esta seleccidn, el fondo
tiene actualmente una duracién de 5,5 afios,
conuna TIR del 7,5%. m

' El Fondo no es un producto garantizado. No se puede asegurar que se alcancen los objetivos de inversion. Es
posible que no recupere su inversion inicial. Los principales riesgos del Fondo en condiciones ordinarias de
mercado: Riesgo de mercados emergentes y fronterizos - Riesgo de crédito - Riesgo de derivados - Riesgo
de divisas - Riesgo de tipos de interés - Inversion sostenible y en condiciones de mercado no habituales:
riesgos de contraparte y de garantia - Riesgo de impago - Riesgo de liquidez. Consulte el Folleto y los KIID

para obtener mas detalles sobre los riesgos.

El Fondo tiene caracteristicas (E) ambientales y (S) sociales y promueve la inversion en activos que siguen

practicas de buen gobierno (G) de acuerdo con el articulo 8 del Reglamento de Divulgacion de Finanzas
Sostenibles ("SFDR"). El Fondo no tiene como objetivo las inversiones sostenibles.
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Invertir en el sector sanitario

estadounidense: Yes we carel
Mas que una inversion, un reto

a promocién de la salud es una

cuestién publica y privada im-

portante. Efectivamente, la sa-

nidad es cara. Por ejemplo, sin

seguro, romperse una pierna en
Estados Unidos cuesta unos 7.500 ddlares
y una estancia de tres dias en el hospital,
30.000 ddlares. Por lo tanto, tener un segu-
ro médico en Estados Unidos es vital. Asi, el
coste total directo medio anual de la asisten-
cia sanitaria (seguro médico, franquicia del
seguro y gastos de bolsillo) en 2020 para un
estadounidense es de unos 8.000 ddlares,
frente a menos de 2.000 euros en Francia.
Por ello, la «Inflation Reduction Act” preten-
de reducir el precio de los medicamentos a
través de Medicare.

El sector sanitario estadounidense,

un sector atractivo en un contexto
inflacionista

En un momento en el que los inversores buscan
oportunidades de inversion que se beneficien de
la inflacion y no sean sensibles al ciclo econdémi-
co, el sector sanitario esta recuperando sus cre-
denciales. Sobre todo en Estados Unidos, donde
el gasto sanitario, impulsado por la innovacion,
la complejidad de un sistema Unico y una de-
mografia favorable, se encuentra en una espiral
inflacionista secular.

Estados Unidos, un sistema sanitario
predominantemente privado

El sistema sanitario estadounidense se caracte-
riza por: i) una fuerte dependencia de los pro-
ductos de seguro médico, ii) una compleja red de
distribucion sanitaria y iii) un fuerte poder de ne-
gociacion de los agentes privados. Estas carac-
teristicas, reforzadas por la integracion vertical,
permiten a determinados agentes de la distri-
bucidn de seguros y servicios sanitarios abordar

mercados de considerable tamafio y disponer de
un elevado poder de fijacion de precios.

Productos de seguros de salud

El seguro médico privado cubre a 200 millo-
nes de estadounidenses y la mayoria de ellos
estan suscritos a un seguro médico patroci-
nado por el empresario o a un plan individual.
Un plan de seguro de salud individual funciona
como una mutua de seguros de salud. El cos-
te total medio de la asistencia sanitaria (se-
guro médico, franquicias del seguro y gastos
de bolsillo) en 2020 fue de 7.000 ddlares por
persona asegurada.

Los planes de seguro médico patrocinados por la
empresa son los mas ventajosos desde el punto
de vista econémico, ya que el empresario apor-
ta una media del 70% de la prima del seguro.
El coste sanitario total medio en 2020 fue de
5.800 ddlares por persona asegurada.

Dos grandes programas guberna-
mentales de cobertura sanitaria:
Medicare y Medicaid

Estos programas estan regidos por un organis-
mo publico que delega su gestidon en las compa-
fifas de seguros.

m Medicare, financiado por el gobierno, cubre
a las personas mayores de 65 afios y/o0 que
sufren ciertas discapacidades, es decir, 60
millones de estadounidenses (Bloomberg),
con un coste sanitario total medio de 13.500
ddlares por persona asegurada en 2020[4].

m Medicaid, financiado a nivel estatal, se dirige
a los hogares con bajos ingresos, es decir, 75
millones de beneficiarios (Bloomberg), con
un coste total de 8.800 ddlares por persona
asegurada en 2020[4].



Una cadena de valor tinica con un actor central:
los PBM (Pharmacy Benefit Managers)

Las aseguradoras de salud ofrecen planes de cobertura sanitaria
a los beneficiarios. Para ello, negocian condiciones favorables
con un PBM, generalmente propiedad de la aseguradora, para
gestionar lo mejor posible las prestaciones cubiertas. Los acto-
res principales entre las aseguradoras son UnitedHealth, CVS
Health, Cigna y Humana. Mientras que los PBM son actores es-
pecificos del modelo americano.

Las redes de farmacias compran a los distribuidores y nego-
cian con los PBM para aparecer en sus redes de distribucion
de medicamentos. Las empresas farmacéuticas llevan a cabo
la investigacion, el desarrollo y la fabricacion de medica-
mentos y tratan con los PBM vy los distribuidores. Nombres
como Johnson & Johnson, Pfizer, Merck & Co. Las MedTech
son empresas de base tecnoldgica que se estan establecien-
do mediante plataformas digitales, Amazon, que acaba de
anunciar la compra de One Medical, Teladoc, especializada
en telemedicina, etc.

Un sector muy concentrado...

Los distribuidores forman un oligopolio en torno a tres empre-
sas que se reparten el 97% del mercado. Los PBM son cuatro
empresas con el 87% de la cuota de mercado. Por Ultimo, la in-
dustria farmacéutica es la que ofrece la estructura de mercado
mas competitiva.

... cON actores integrados verticalmente...

Al asumir las actividades de los PBM y las redes farmacéuticas,
las aseguradoras de salud han construido empresas integradas
que les permiten generar sinergias en todas las etapas criticas
de la cadena de valor. Al permitir el envio de medicamentos por
correo y las consultas digitales, estos actores estan frenando el
progreso de los actores digitales.

.. y altos margenes

Valga este dato para ilustrarlo, de un gasto de 100 délares en un
medicamento, 14 son el coste directo de produccion, 43 van a
las empresas farmacéuticas y 43 a los intermediarios del siste-
ma de distribucion (Bloomberg).

Al final...

A pesar de las numerosas reformas, esta claro que el sistema
ofrece un potencial de aumento de la productividad y la eficien-
cia. Silainnovacion sanitaria sigue en manos de los laboratorios,
la productividad vendra sin duda de la mano de la digitalizacion
de los servicios. Las perspectivas siguen siendo brillantes para la
mayoria de los actores. m

David Cordoba

Head of Sales (Spain),
Crédit Mutuel
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Un tercer trimestre marcado

por salidas en los ETFs y ETCs

En un entorno de mercado bajista y volatil, con el sentimiento de los inversores afectado por unas
tasas de inflacién que parecen no ceder, de momento, a politicas monetarias restrictivas, que ha
llevado a aumentos sustanciales de los tipos de interés, asi como una agitacién del mercado de

deuda en Reino Unido y un largo etcétera, los flujos de salida afectan al mercado europeo de fon-

dos cotizados (ETF) y de materias primas cotizadas (ETC).

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

| mercado de ETFs y ETCs eu-

ropeo sufrié salidas de 7.900

millones de euros en el tercer

trimestre del afo, el primer re-

sultado negativo desde el pri-
mer trimestre de 2020, segln los datos de
Morningstar.

Solo en septiembre las salidas ascienden
a unos 3.900 millones , que son significati-
vamente inferiores a los flujos positivos pro-
medio de los ultimos 12 meses de 7.200 mi-
llones €. De este modo, en el ejercicio 2022
el saldo sigue siendo positivo, acumulando
un total de 52.200 millones € de entradas.

Entre las categorias de ETFs con mayores
salidas en septiembre destacan las de bonos
(-2.600 millones €), renta variable (-1.400
millones €), commodities (-200 millones €)
y en mucha menor magnitud los mixtos.

La otra cara de la moneda y con las su-
bidas de tipos, no es de extrafiar que fueran
los ETFs del mercado monetario los que re-
cogieron los mayores flujos en septiembre,

unos 400 millones €, seguidos de los alter-
nativos 20 millones €.

De este modo, y considerando el movi-
miento de los mercados, los activos gestiona-
dos en ETFs europeos cayeron de 1.310 millo-
nes € al segundo trimestre a 1.170 millones €.

Entre los ETFs de renta variable, duran-
te el trimestre los estratégicos-beta regis-
traron 7.700 millones € de salidas, con las
estrategias valor llevandose la peor parte al
perder 3.400 millones €. Los ETF tematicos
experimentaron ligeras salidas de 200 mi-
[lones de euros. Los ETF de materias primas
y los ETC sufrieron salidas de 9.000 millo-
nes de euros en el tercer trimestre.

De los principales proveedores de ETF en Eu-
ropa, Vanguard fue el tnico que cerrd el trimestre
en terreno positivo con 2.000 millones  de entra-
das. iShares y Amundi, los dos mayores provee-
dores, registraron salidas de 2.800 millones € y
4.700 millones de euros, respectivamente.

Mientras tanto, las entradas continuaron
en ETFs ESG, con una captacién trimestral



de 14.900 millones €, frente a los 6 700 mi-
llones del trimestre anterior, lo que hace que
los AuM asciendan hasta los 225.600 millo-
nes de euros desde los 216.000 millones de
euros y ahora representan el 17,7% del total
de activos invertidos en ETF en Europa.

Europa sufrio salidas netas
importantes solo en septiembre

El sector de los ETFs en Europa contaba con
2.823 productos, con 11.562 listados, activos
de 1,26 Tn de ddlares, de 94 proveedores lis-
tados en 28 bolsas de 24 paises a finales de
septiembre.

Durante este mes, los ETFs experimenta-
ron salidas netas por valor de 5.060 millones
de ddlares, siendo los ETF de renta variable
de los que salieron 1.250 millones de délares
durante septiembre, lo que sitta los flujos
netos en el afio en 43.090 millones de dé-
lares, por debajo de los 110.030 millones de
ddlares de entradas netas que habian atrai-
do los productos de renta variable a estas al-

turas de 2021. Por su parte, los ETFs de renta
fija sufrieron salidas netas de 2.720 millones
de délares durante septiembre, situando las
entradas netas para el afio hasta septiembre
de 2022 en 18.170 millones de ddlares, por
debajo de los 33.440 millones de ddlares en
entradas netas que los productos de renta
fija habian atraido a finales de septiembre
de 2021. No se libraron del risk off los ETFs/
ETPs de materias primas, con salidas netas
de 2.000 millones de délares durante sep-
tiembre, con lo que el acumulado del afio
es de salidas de 2.520 millones de ddlares,
cuando en 2021 se experimentaron entra-
das netas de 2.320 millones de délares en el
mismo periodo del 2021.

En sentido contrario, los ETFs activos
atrajeron entradas netas de 806 millones
de ddlares en el mes, reuniendo un acu-
mulado de flujos positivos de 1.680 millo-
nes de délares, pero muy por debajo de los
5.080 millones de délares en entradas ne-
tas del 2021. m

B Cuota de mercado de los AuM en ETFs europeos por clase
de activo al cierre de septiembre, 2022
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JPMorgan Funds - Global
Healthcare Fund A (acc) - EUR

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

Cémo se ha comportado este fondo
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® JPMorgan Funds - Global Healthcare Fund A {acc) - EUR

# RV Sector Selud [Categoria]
40.00K ™

35.00K |
30.00K |
25.00K |
20,006

15.00K |

10,00K

*k ok
2018-1-1

5.00K

200411 2016-1-1 02011

Centroide
Zona de propiedad

E’b H JPM Global Healthcare A
(acc) EUR

a fecha 09/30/2022
Sector Equity Healthcare
a fecha 09/30/2022

B Morningstar Gbl Health
TME GR USD
a fecha 10/31/2022

0®

Mid

Large
/7 Y

Small

Rentabilidad anual del fondo (31/10/2022)

05 2016 7 008 2019 2020 2021 nne
Rentabilidad % 13.81 1276 563 150 2370 1287 2017 2,53
+/- Categoria -3.48 -5.45 0.10 594 0.26 1.76 3.50 10.20
+/- Indice -4.93 B.74 041 -0.18 -1.81 883 Rkl 175
% Rango en la categoria [sobre 100) 75 83 a1 26 57 a2 49 -
Diez mayores posiciones (30/09/2022)

Actual Posiciones de  Posiciones de ::‘M““":; e Publicad

Facha Cartera renta variable renta fija Otros Valores principales Rotacidn %

30 sept 2022 80 0 o 43 73,73

Posiciones Cartera Compra inicial Valor de mercado

Peso EUR A fecha 30
sept 2022

UnitedHealth Group Inc 9,25 31 ago 2010 434.530.427

AbbVie Inc 527 31 ene 2019 247.388.068

Eli Lilly and Co 5,23 31 may 2015 245.797.691

Thermo Fisher Scientific Inc 4,38 30 abr 2019 205.909.833

Bristol-Myers Squibb Co 3.68 31 mar 2013 172.813.492

AstraZeneca PLC 3.56 30 sept 2016 167.045.444

Roche Holding AG 318 30 sept 2017 149.545.477

Novo Mordisk A/S Class B 3.2 28 feb 2018 146.443.260

Regeneron Pharmaceuticals Inc 287 30 nov 2019 139.344.791

Johnson & Johnson 2.59 28 feb 2013 121.624.462

Posiciones a fecha 30 sept 2022 | El top 10 de mayores valores esta disponible para Renta Variable, Renta Fija y Diros.

Fuente: Morningstar

oy presentamos un fon-

do que se encuentra en-

capsulado en un sector
en que siempre recomiendo te-
ner exposiciony no es otro que el
sector salud. Si bien podemos vi-
vir crisis, recesiones o cualquier
evento que haga temblar las eco-
nomias... el sector salud siempre
estara ahi. Afin de cuentas, esun
sector que representa la esencia
mas pura del ser humano, que no
es otra que la vida.

Otro de los aspectos es que
actualmente invertir en sector
salud nos lleva de forma préc-
ticamente directa a invertir en
tecnologia, ya que la industria
healthcare es una auténtica re-
volucién tecnoldgica.

El JP Morgan Global Health-
care es un fondo de crecimiento,
con un amplio track record que
invierte como minimo un 67%
del activo total en renta variable
cuyos emisores pueden situarse
en cualquier pais.

En los ultimos meses, su
exposicion se ha focalizado en
EEUU con un 84% y ha ganado
consistencia en compafiias gran-
des con un estilo mas growth.

Su rentabilidad como vemos
en el gréafico es constante, este
2022 se encuentra en positivo,
que es algo que puede parecer
hasta extrafio viendo la muestra
del mercado. El fondo analizado
es el de ISIN LUO880062913.
Hay dos maés que estan en USD
o un EUR-Hedged, pero en este
caso y viendo el comportamien-
to de las divisas, creo que lo
maés adecuado es quedarnos en
nuestra propia divisa, y mas te-
niendo en cuenta lo que ya se ha
devaluado el Euro frente al Délar.

Un dato importante es que,
desde su creacién en 2009,
mantiene el equipo de gestion
con nuevas incorporaciones, por
lo que indica la confianza en la
solidez y los resultados. ®



Jmpulsar la transicion al
vehiculo eléctrico?

Aceptamos el reto.

Como verdaderos especialistas en gestién activa, no
nos da miedo abordar ningtn frente. Colaboramos
con otros inversores que realizan un ejercicio activo
de su titularidad accionarial y con la industria de

la automocidn para velar porque esta se oriente
hacia la fabricacién de vehiculos eléctricos. Nuestra
prioridad es mejorar las cosas, tanto para el planeta
como para su cartera de inversion.
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completo. La inversion implica riesgos. Antes de invertir, tenga en cuenta que el capital inicial no esta garantizado. Los inversores deben asegurarse de entender
com{)_letamente el riesgo asociado con cualquier producto o servicio de Robeco ofrecido en su pais de domicilio. Los inversores también deben considerar su propio

objetivo de inversion y nivel de tolerancia al riesgo. Rentabilidades historicas se proporcionan tnicamente con fines ilustrativos. El valor de su inversién puede subir
o bajar y rentabilidades pasadas no son garantia de resultados futuros. Las decisiones de inversién deben basarse en el Folleto correspondiente, que se puede
obtener de forma gratuita en www.robeco.es. La sucursal espafiola de Robeco t NIF W0032687F y domicilio social en Madrid en Calle Serrano 47-142 y estd
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo 19.957, folio 190, o0ja M- 351927y con la CNMV en el Registro Oficial de Sucursales de Empresas
europeas de servicios de inversion, con el ndmero 24.
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Tendencias de Externalizacion

| convulso mercado que estamos
padeciendo este afo no parece que
vaya a finalizar a corto plazo. Un cdc-
tel de intensa desaceleracion de la
actividad econdmica, que es global
y previa a la subida de tipos, una politica mone-
taria fuertemente restrictiva para dar respuesta a
una inflacién persistentemente elevada y valora-
ciones todavia delicadas para muchos activos (la
conocida como “everything buble”) presenta un
probable escenario de continuacién del mercado
bajista en los proximos meses. Eventualmente
ello puede (ya lo esta haciendo en algunos casos)
daniar el lado de los ingresos de muchas entidades
gestoras y distribuidoras de fondos de inversion.

Por otro lado, con la llegada de una nueva ola
regulatoria en un escaso espacio de tiempo
(PRIIPs y SFDR) los costes operativos tienden
al alza. En definitiva, los margenes pueden redu-
cirse sensiblemente en los proximos trimestres.
Cuando ello ocurre las ganancias de eficiencia y
los ahorros de costes adquieren si cabe mayor
importancia. Una clara via para hacer frente a
este escenario es recurrir en mayor grado a la
externalizacion. En Espafia existe una menor cul-
tura de externalizacion y adopcion de soluciones
tecnoldgicas que en otros mercados financieros
mas desarrollados de nuestro entorno.

Cuando se habla de externalizacion y/o adopcion
de tecnologia lo primero es definir el qué y luego
el cémo. Una de las areas mas obvias es la del
proceso de asesoramiento cuando se manejan ya
ciertos volimenes de clientes y productos inclu-
yendo el reporting regulatorio. Para ello existen
bastantes proveedores tecnoldgicos solventes y
esta bastante extendida su externalizacion. Otra
que afecta a las gestoras también es el drea de
PRIIPs y SFDR. En el caso de PRIIPs lo que es la
produccién y la diseminacién de todos los fiche-
ros y documentacion legal puede automatizarse
a través de proveedores especializados con ga-
rantias. Por el lado de la distribucion y asesora-
miento igualmente es posible apoyarse en pro-
veedores especializados para gestionar esa gran
cantidad de datos y documentos que hay que
hacer llegar a los clientes.

Sin embargo, existen dos areas quizas menos cla-
ras como son ESG con SFDR y lo que es la propia
due diligence, andlisis y seleccion de producto. En
el primer caso del ESG los reguladores estan
dejando claro que no es suficiente con apoyar-
se por ejemplo en los proveedores de ratings e
informacion ESG. Es necesario que ademas las
entidades tengan un procedimiento propio con
filtros y controles adicionales. En el caso de la
creciente inversidn alternativa la problematica es



mayor ya que existe fata de datos e informacion lo que exige a las
entidades a recoger dicha informacion de una forma estructura-
da que luego pueda analizarse y reportase facilmente. Aqui es
importante saber el cdmo y apoyarse en la tecnologia, algo que
vemos que bastantes entidades actualmente podrian mejorar.

Por Ultimo, el drea de due diligence, analisis y seleccién de
producto, incluyendo ESG, es algo cuya externalizacion esta
muy poco desarrollada en Esparia. Sin embargo, en algunos
mercados dependiendo del tipo de entidad o sector es lo mas
habitual incluyendo una mezcla de interno y externo. Pare-
ce existir cierto temor a considerar esta area ya que parecen
verse solo los puntos potencialmente negativos como son
cierta pérdida de control, menor transparencia o menor ali-
neacion con la cultura de la empresa. Sin embargo, a través
de tecnologia, requerimientos claros, buenos procedimientos
y buen reporting esas preocupaciones pueden quedar mitiga-
das en gran medida. Ademas, cara al cliente final esta puede
ser un area no visible.

Los beneficios potenciales frecuentemente no son del todo co-
nocidos o considerados en su justa medida. En primer lugar, se
gana acceso a un expertise, recursos y estabilidad que no son
faciles de encontrar en un mercado donde existe una rotacion
de personal considerable. El ahorro de recursos internos que
pueden dedicarse a tareas mas productivas para las entidades
es otro punto a tener en cuenta. Normalmente se va a ganar
eficiencia también ya que si el consultor o entidad elegida para
la externalizacién es adecuado dispone de herramientas y
procedimientos especializados. Finalmente pueden obtenerse
ahorros de costes. Cualquier entidad obligada a llevar a cabo
analisis y due diligence puede considerar apoyo o externaliza-
cién parcial de esta area independientemente de su tamafio
o naturaleza. Family offices, fundaciones y fondos han venido
siendo los mas habituales, pero bancas, aseguradoras y plata-
formas también pueden beneficiarse. m

mRsERr]

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

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

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

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

Juan Manuel
Vicente
Casadevall

Consejero de FondosDirecto
Sistemas de Informacion
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Transicion energética:
un paso atras para
dar dos hacia adelante

a transicion energética ha pasa-

do a un segundo plano este afio

con respecto a la seguridad y la

capacidad energética debido a la

guerra en Ucrania. Los respon-
sables politicos estan reaccionando de dife-
rentes maneras a la reduccion del suministro
de energia a Europa por parte de Rusia, unas
respuestas que incluyen la importacién de
gas natural licuado (con el doble de impacto
ambiental que el gas natural), la puesta en
marcha de centrales eléctricas de carbén y la
reanudacion de la exploracion y produccién de
combustibles fésiles.

Somos conscientes de la reaccién en contra
de los criterios ASG en algunos sectores, y de
cémo se ha dado prioridad a ciertos factores
geopoliticos y econémicos sobre la accidn cli-
matica en los Ultimos meses. Sin embargo, atin
pensamos que la transicién energética sera
posible.

La situacion actual supone un revés a corto
plazo, pero el reconocimiento formal de las
deficiencias del mix energético actual puede
potenciar una respuesta que se asemeje a una
curva en forma de “J" en 2023. Esto conducira
a un desarrollo acelerado de los programas de
energias renovables y de las tecnologias nece-

sarias, en las que los inversores podran invertir
y aprovechar estas oportunidades.

Después de todo, 2022 ha demostrado que la
crisis climatica es una amenaza real y seria. A
la advertencia “ahora o nunca” del Grupo In-
tergubernamental de Expertos sobre el Cam-
bio Climatico (IPCC) sobre el clima en abril le
sigui6 otro verano de fendmenos meteoroldgi-
cos extremos. El aumento de la frecuencia y la
gravedad de estos fendmenos se puso de ma-
nifiesto con la peor sequia que Europa ha vivi-
do en siglos, grandes inundaciones en Pakis-
tan y temperaturas récord en Europa e India.
Ademas de provocar un enorme sufrimiento,
cada vez se reconocen mas los importantes
riesgos financieros y econémicos de estos fe-
némenos meteoroldgicos extremos.

Ademas, los acontecimientos de este afio han
reforzado la interaccidn de la transicion clima-
tica con la biodiversidad y la transicion justa.
Un enfoque mas exigente de la medicion de la
sostenibilidad conducira a la consecucion de
resultados de impacto positivos y concretos.

Prueba de fuego

La sostenibilidad se ha enfrentado a su prime-
ra prueba real en 2022 y entra en 2023 toca-
da, pero mejor posicionada para lograr posi-



blemente una transicion factible. La necesidad de soluciones
en todos los ambitos de la sostenibilidad nunca ha resultado
tan patente, y por eso debemos colaborar en la transicién ha-
cia un futuro mejor.

La disminucién del papel de los combustibles fésiles exige
que el consumo de carbdn y petrdleo se reduzca hasta un
80%. La energia solar y la edlica tendrian que multiplicarse
por 20 y por 10, respectivamente, con respecto a los niveles
de 2020, y tendrian que contar con el apoyo del aumento del
hidrégeno, la bioenergia y la captura, uso y almacenamiento
de carbono (CCUS).

En las Ultimas décadas se ha dado un déficit sostenido de
inversion en infraestructuras energéticas, especialmente en
Europa. El informe IRENA World Energy Transitions Outlook
2022 prevé unas necesidades de inversion anuales de 5,7 bi-
llones hasta 2030.

Oportunidades de inversion

Desde el punto de vista de la inversidn, el aumento previsto
del gasto en energias limpias podria crear interesantes po-
sibilidades en el potencial de crecimiento tanto de los be-
neficiarios como de las empresas que facilitan la transicion
energética. Invertir en soluciones que aborden los patrones
de consumo energético y la evolucion de la dindmica de la
demanda son solo dos de las diversas vias de apoyo a la tran-
sicion energética.

En Allianz Global Investors, tratamos de identificar, medir e
invertir en empresas de todo el mundo que ofrezcan solu-
ciones en toda la cadena de valor, e incluir la generacion de
energia limpia, el almacenamiento eficiente de energia y el
consumo de energia sostenible, con el fin de contribuir a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU.

Algunas de estas oportunidades pueden estar en su fase ini-
cial y necesitar inversiones para alcanzar escalabilidad. Di-
chas oportunidades podrian incluir tecnologias innovadoras,
como el suministro de energia basado en el hidrégeno, nue-
vas formas de almacenamiento de energia e innovaciones
que reduzcan las emisiones.

Una prioridad clave para nosotros es que la informacién y
los datos de las empresas estén en consonancia con una
progresion “real” a cero emisiones. Queremos ver pruebas
de compromisos y acciones con respecto una verdadera
descarbonizacién o perfil de carbono que cumpla el objeti-
vo de 1,5 grados. m

Matt Christensen

Director Global de Inversion
Sostenible y de Impacto de
Allianz Global Investors
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El reto de una
economia circular en
el sector industrial

| desarrollo de

la economia
circular reduce los dafios
medioambientales que provo-
can nuestras actividades eco-
ndémicas y habitos de consumo
latentes. Ademas, se trata de un medio de
resiliencia econdmica que permite reducir
la dependencia de nuestras economias a las
importaciones, dado que los residuos pasan
a Ser su propio recurso.

Las empresas lideres de la economia cir-
cular generan no solo efectos positivos
en materia de desarrollo sostenible —una
tonelada de plastico reciclado tiene, por
ejemplo, unaintensidad de carbono 6 veces
inferior a una tonelada de plastico virgen—,
sino que también generan valor financiero,
porque suponen un importante ahorro de
recursos y, al mismo tiempo, crean oportu-
nidades de mercado.

La economia circular requiere una importante
transformacion de las comparfiias, que deben
situar en el epicentro de su modelo de nego-
cio una dindmica de desarrollo sostenible.
También, deben inscribirse en una ldgica de
transformacién donde la cooperaciénx entre
los distintos actores frente a los importantes
desafios técnicos permite ahorrar tiempo en
su resolucion.

A modo de ejemplo, el argumento de la econo-
mia circular ya esta integrado en las practicas
y modelos de los fabricantes de equipos auto-
movilisticos, lo que se debe, sin duda alguna,
a las obligaciones legislativas sobre la tasa de
reciclaje y de incorporacion de material reci-
clado en la fabricaciéon de vehiculos.

En efecto, tal como expone la compania Plas-
tic Omnium en sus respuestas al cuestionario
dirigido por el Foro de la Inversién Responsa-



ble' (FIR) a las compafiias que conforman el SBF 120 en el
marco del grupo de trabajo Economia Circular, la legislacion
europea sobre los vehiculos al final de su vida Gtil (VFU) im-
pone, desde 2015, una tasa de reutilizacion y de valorizacion
de los vehiculos del 95% del peso medio, con una tasa de
reutilizacién/reciclaje medio del 85%.

Ademas, en 2022 debe revisarse una directiva de septiem-
bre de 2000 sobre la incorporacién de materiales plasticos
reciclados, lo que impulsara una mayor inclusiéon de materia-
les reciclados en los vehiculos nuevos frente al nivel actual.
Los fabricantes de equipos, empujados por sus clientes, no
tienen mas remedio que avanzar en esta direccidn y adoptar
todos los grandes principios de la economia circular.

Raphaél Moreau

Gestor de Amiral Gestion

La empresa Valeo especifica, por su parte, que el 100% de
los productos desarrollados son objeto de un andlisis de ci-
clo de vida. La fabricacién ecoldgica, que anticipa el des-
montaje y el reciclaje de piezas, es ya una practica gene-
ralizada. Por ejemplo, los parachoques con los que trabaja
Plastic Omnium, con sensores en la perspectiva del vehiculo
auténomo, integran esta dimensién de desmontaje.

Asimismo, cabe destacar que la economia circular es un me-
dio para que las empresas mejoren su trayectoria en materia
de carbono, habida cuenta de que el plastico reciclado pre-
senta una intensidad de carbono muy inferior. La alianza de
Plastic Omnium con TotalEnergies busca acelerar el desarro-
llo de plasticos reciclados. En efecto, sus clientes, los fabri-
cantes, participan en iniciativas de introduccién «masiva» de
materiales reciclados en sus productos.

Si bien los directivos no tienen criterios de remuneracién di-
rectamente vinculados a la economia circular, disponen de
un sistema de incentivos sobre las emisiones de carbono, por
lo que la estrategia de reduccion del impacto de los materia-
les reviste importancia para ellos. Valeo incluso precisa que
el logro de objetivos de su plan de carbono reside mayorita-
riamente en el scope 3y en la aplicacién de una estrategia de
reduccion del impacto de los materiales. m

T Le Forum pour llnvestissement Responsable (FIR) es una aso-
ciacion sin dnimo de lucro creada en 2001El Foro retine a las
partes interesadas en la inversién responsable en 5 grupos: in-
versores institucionales, gestores de activos, asesoramien-
to/investigacion, sociedad civil y personalidades cualificadas.
Su Unico objetivo es promover y desarrollar la Inversion Socialmente
Responsable (ISR) y sus mejores practicas entre diversos publicos: au- a7

toridades publicas, empresas, inversores, investigacion académica, etc. T
ov.
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Las perspectivas de
los metales industriales

istéricamente, los metales in-

dustriales han sido ciclicos. En

esta recesion actual, estamos

viendo que los precios de los

metales estan sufriendo, tal
como lo han hecho en el pasado. Sin embargo, la
importancia de los metales béasicos en posibili-
tar la transicion energética nunca ha sido mayor.
Actualmente vivimos en una crisis energética
exacerbada por la guerra en Ucrania. Europa
quiere acelerar la transicion energética para re-
ducir la dependencia de las fuentes de energia
rusas. A partir de esto las fuentes de energia re-
novables y el almacenamiento de baterias pasa-
ra a ser mas relevante para satisfacer nuestras
necesidades de energia. En resumen, lo anterior
requerird de muchos mas metales. Sin embargo,
la produccion de muchos metales basicos esta
disminuyendo. En parte esto se debe a la caida
de los precios, lo que hace que sea mas dificil
justificar el gasto de capital. Ademas, los altos
precios de la energia estan haciendo que la fun-
dicién de metales no sea rentable.

Creemos que existe el riesgo de una destruc-
cién en la oferta de metales basicos debido a
que la crisis energética es mayor que la des-
truccion de demanda generada por la ralenti-
zacion econdmica. Por lo tanto, aunque el sen-
timiento pueda estar afectando a los precios
de los metales ahora mismo, los fundamentos
pueden ser mas restrictivos de lo que el merca-
do asume. Esto podria allanar el camino para un
rebote sustancial en los precios de los metales
cuando el mercado se reenfoque en el desequi-
librio de |a oferta y el sentimiento pegue un giro.

Los inventarios son reducidos
Mirando en todo el espectro de las materias
primas, si bien los inventarios de todas ellas son
menores que los niveles normales, es especial-
mente en el caso de los metales industriales.

Analizando el cuadro, los inventarios de los meta-
les basicos son considerablemente inferiores a su
media de 5 afios, pese a que sus caidas de precio
hayan sido las mayores de todos los subsectores
de materias primas. Los mercados estan descon-
tando un debilitamiento de la demanda causado
por una desaceleracién econémica, pese a que la
demanda no se ha deteriorado aun. Por otro lado,
la oferta esta cayendo rapidamente.

Muchos metales industriales estdn ahora en
backwardation como resultado. La backwarda-

Inventarios actuales  Rentabilidad
relativos a la media YTD
de 5 afios

ENERGIA
Crudo - EE. UU. -1.2% 6%
Crudo - OCDE Europa -4.9% 13%
Gas natural - EE. UU. -9.6% 81%
Gasolina - EE. UU. -0.3% 1%
Comb. calefaccion - EE. UU. -12.6% 45%
METALES INDUSTRIALES
Aluminio -68.7% -23%
Cobre -51.2% -23%
Niquel - LME 741% 1%
Zinc -62.4% -1%
Guiar -38.4% -18%
Estafio -21.2% -47%
AGRICULTURA
Trigo -6.4% 20%
Maiz -0.5% 14%
soja -1.8% 3%
Aztcar -1.2% 2%
Algoddn -11% -17%
Café -4.9% 2%
Aceite de soja -0.5% 16%

Fuente: WisdomTree, Bloomberg. Los datos corresponden al 30 de sep-
tiembre de 2022. La rentabilidad histdrica no es indicativa de la rentabili-
dad a futuro y cualquier inversion puede perder valor



tion es cuando el precio spot o el contrato a futuro vigente se
opera con un precio mayor al de los contratos con entrega en
meses sucesivos. El hecho de que alguno esté dispuesto a pa-
gar por la entrega inmediata en vez de entrar en un contrato
para una entrega dentro de unos meses indica la necesidad
urgente de este material. Ademas, la estructura de backwarda-
tion de los mercados de futuros es otra sefial de restriccion de
oferta en los mercados.

La ley de la Reduccion de la inflacién y

la politica europea en la transicion energética
Los gobiernos en Europa estan debatiendo actualmente res-
pecto al camino a seguir para asegurarse la independencia
energética de Rusia. En su discurso sobre el estado de la Unién
del 14 de septiembre de 2022, Ursula von der Leyen, presiden-
ta de la Comisidn Europea, hizo hincapié en seguir invirtiendo
en energias renovables e hidrégeno. Estas inversiones tendran
una repercusion positiva sobre la demanda de metales.

En EE.UU., la Ley de Reduccion de la inflacidn, que se promulgd
a mediados de agosto, establece varias iniciativas para reducir
la inflacion. EE.UU. también reconoce que la reforma energéti-
ca es parte del rompecabezas. El proyecto de ley incluye alre-
dedor de U$S 390 mil millones de gastos/créditos durante los
proximos diez afios relacionados con la energia y el cambio cli-
matico, con el objetivo de poner al pais en el camino hacia una
reduccion de un 40%' de las emisiones para 2030. El proyecto
de ley toma medidas para mejorar la seguridad energética y
proporciona créditos para ayudar a abordar el cambio clima-
tico. Hay incentivos para combustibles mas limpios (p. ej., el
hidrégeno), para que los consumidores electrifiquen aparatos/
mejoren la eficiencia energética del hogar y créditos fiscales
para la compra de vehiculos eléctricos. Esperamos que la ini-
ciativa sea positiva para la demanda de metales.

Conclusion

Creemos que la destruccion de oferta esta ocurriendo a un rit-
mo similar o mas rapido que la destrucciéon de demanda en
el espacio de los metales industriales. Sin embargo, los pre-
cios de los metales estan cayendo actualmente, reflejando los
patrones ciclicos que histéricamente han tenido. Cuando los
mercados se reenfoquen en los fundamentos, podriamos co-
menzar a ver una correccion al alza en los precios. Nuestras
proyecciones de la demanda de metales industriales a largo
plazo se mantienen firmes -respaldadas por un repunte en el
sector de infraestructura y la transicion energética-. m

! Fuente: Democrats.senate.gov, 2022.

Mobeen Tahir

Investigacion Macroecondmica
& Soluciones Tacticas,
WisdomTree
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PAU ROIG | CEO de Belobaba

«Gestor de criptoactivos es una
profesién de futuro, por lo que es
muy importante la formacién»

Asset Managers recibié en su redaccién al consejero delegado del fondo en
criptoactivos Belobaba Fund, Pau Roig. Este instrumento esta sujeto a regulacion
mediante un vinculo real o Security Token, lo cual es importante destacar.

POR MANUEL LOPEZ TORRENTS / REDACCION

oig estd en pleno Belobaba Tour, una

gira promovida por su compafia para

hablar del futuro del dinero. Se ha rea-

lizado por las principales capitales de
Esparia. Asimismo, también se han celebrado en-
cuentros en Londres (Reino Unido), Nueva York,
Miami o Austin (EE UU). También en El Salvador,
donde el Bitcoin ya se acepta como moneda de
curso legal, por no hablar de Dubai. En Madrid,
participaron unos 40 ponentes, no sélo de Be-
lobaba, sino de algunos casos que son ya reali-
dades o incluso éxitos, como Team Queso o el
vehiculo de pagos Damex.

Una auténtica gira, donde se acercan tanto pro-
fesionales de la industria de la gestion (gestores
y también asesores), como profesionales parti-
culares, para acercar el mundo del criptoactivo
al mayor publico posible, intentando separar el
grano de la paja. "Nuestra vocacion de formar sigue
estando ahi. La vocacion de transmitir conocimiento
es importante”, indica Roig.

El mundo cripto “tendrd un gran impacto en el sec-
tor financiero”, asegura el CEO de Belobaba, que
insiste: “de hecho, ya lo estd teniendo, a través de
activos como Bitcoin”. Asi, anuncia que “hemos
llegado a un acuerdo con la Fundacién de Estudios
Financieros (FEF), asociada al Instituto Espariol de
Analistas Financieros (IEAF), para la creacién de un
programa en Valoracion y Gestion de Activos Digi-
tales, que va a ser una profesién de futuro. Esta for-
macion tendrd certificado profesional y despertard
mucho interés. En el futuro se va a abrir un mundo

de oportunidades en gestion de activos digitales y es
necesaria la formacion en este campo”.

Conviene recordar que el origen de Belobaba es
la formacidn. De ahi nace el fondo, “de una comu-
nidad de gente con mucho talento y muchas ganas
de aprender”. No sélo en Espafia: “Belobaba es un
fondo internacional. Tenemos muchas ganas de ser
un player mds en este sector, aportando valor”.

De momento, su intencién es llegar a 100 millo-
nes de euros de activos bajo gestién. Las renta-
bilidades pasadas son estratosféricas, pero este
ejercicio “al ser un fondo de gestidn activa podemos
cambiar rdpidamente nuestra estrategia en funcion
del mercado y es lo que hicimos. Los tltimos 4 meses
vamos casi un 14% en positivo con el Token KHAN
nuestro security token con la que creemos acabare-
mos el afio con buenas noticias para nuestros inver-
sores en un afio que los mercados financieros han
sufrido una debacle. Ademds, pronto varios de los
proyectos estratégicos donde entramos en fase seed
salen ptblicos y van a dar un boost adicional a los
resultados y por tanto esperamos grandes alegrias a
nuestros inversores”.

Nuevos sectores en cartera

La apuesta por el gaming y los e-Sports es muy
clara en Belobaba. “Ese es el futuro. Es un sector anti
crisis. Mueve mds dinero que el cine y la mdsica jun-
tos”. De hecho, en el fondo estdn convencido de que
La primera gran implantacién de la tecnologia Bloc-
kchain se va a ver en los e-Sports y el gaming. “Va a
darle una derivada mds. Primero el negocio era ven-



der juegos, ahora esta la publicidad. Pero nos estamos
moviendo al concepto play to earn. Ganarse la vida
con el juego. Hay una serie de inversiones en este sec-
tor que van a generar mucho interés en el futuro”.

Pero, para quienes critican que esta tecnologia
sélo va a servir para entretener a la Generacion Z,
Roig avisa: “veremos una revolucién de modelos de
negocios. Por ejemplo, en la tokenizacion de activos,
la aplicacidn del blockchain en la logistica es intere-
santisima, los Smart contracts, la eliminacion de in-
termediarios que no aportan nada en una cadena de

valor, por no hablar de fondos... la forma de invertir
va a ser distinta”.

De momento, el mundo cripto no ha hecho
mas que empezar y su recorrido sélo el tiempo
lo aclarard. Pero es un movimiento imparable.
Puede considerarse, incluso, un acto de rebel-
dia social, de avance de la sociedad frente al
control de los estados. Traerd cambios socia-
les, porque, entre otras cosas, puede revolu-
cionar el concepto de remuneracion. Perma-
nezcan atentos a los avances. m

Conceptos basicos en el mundo cripto

éComo le explicaria qué es
el Blockchain a un lego en la
materia?
Cologuialmente, se puede decir
que el Blockchain es aquello que
nunca has entendido de la tecno-
logia, mezclado con lo que nunca
has entendido de las finanzas. La
tecnologia Blockhain tendra poder
cuando se utilice sin darse cuenta.
Serd como Internet: antes, hacer
una pagina web era necesario sa-
ber programar. Ahora, la haces en
dos minutos. Dos clicks, cuelgas la
fotoy listo.

Su implementacién se enten-
dera cuando esté detras de gran-
des negocios y grandes modelos.

Es una evolucién del Internet 2.0.
Este seria las Redes Sociales, el in-
tercambio entre personas. La tec-
nologia 3.0 sera el intercambio de
datos, de informacién entre ma-
quinas. Es una evolucién natural.
Cambiara la forma de gestionar
nuestras finanzas, por ejemplo. Se
podra vivir sin banco, por ejemplo,
en un mundo crypto, de wallets...
Los bancos estan espabilando y ya
estan entrando en estos servicios.

éQué esun NFT?

Un NFT es la propiedad fisica,
trasladada al mundo digital. Con
un NFT se puede ser propietario
de un activo digital. Una imagen,

un video... Se podran hacer copias,
pero habra siempre un original,
como ocurre con, por ejemplo, la
Mona Lisa. Eso, en formato digital.

¢Qué es la tokenizacion?

La Tokenizacion es la particion de
un activo en formato digital. En
lugar de acciones, tienes tokens,
una unidad de valor de un activo
que se puede mover, almacenar o
registrar en una blockchain. Cual-
quier activo que tenga un valor
se puede tokenizar y si te paras
a pensar esto es una revolucion,
porque ademas permite hacerlo
de manera descentralizada, segu-
ra, econdmicay agil. m
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Estrategia de inversion
por dividendo

a estrategia por dividendos esta

considerada como una buena

cobertura contra la inflacién. De

ahi que en el entorno macro en

el que nos movemos cobre espe-
cial protagonismo y se muestre interesante.
Los dividendos estan considerados como una
de las fuentes de rendimiento a largo plazo
dentro de las carteras y una estrategia basa-
da en este rendimiento ofrece ademas una
diversificacion frente a una pura exposicion
a la renta variable. El dividendo suele tener
una volatilidad mas baja que la renta varia-
ble y ofrecen un atractivo potencial, debido a
que son flujos estructurales de la compafiia.
Espafia es uno de los paises lideres en retri-
bucidn al accionista, muy por encima de otras
plazas bursatiles como Alemania, Francia o
incluso Wall Street.

En este punto hay que aclarar que una buena
estrategia por dividendo debe basarse en los
dividendos recurrentes, es decir, a cuenta o
complementarios si éstos se vienen pagando
de forma consistente en los Gltimos ejercicios
y se estima que asi va a seguir ocurriendo.
También debe tenerse en cuento si el pago se
realiza en efectivo o en forma de “scrip divi-
dend”. En el caso de pago via “scrip”, la opcion

de cobro en acciones sera equivalente a una
ampliacién de capital liberada por parte de la
compaiiia, con la consiguiente dilucion en el
valor de las acciones.

Muy a tener en cuenta también que la ren-
tabilidad sobre dividendo puede aumentar
o disminuir tinicamente por movimientos
en la capitalizaciéon de la compaiiia. Por
ejemplo, el indice Ibex Top Dividendo (com-
puesto por los 25 valores con mayor ren-
tabilidad por dividendo de entre aquellos
incluidos en IBEX 35, IBEX Medium Cap o
IBEX Small Cap siempre que presenten un
historial de pago de dividendos ordinarios
de al menos 2 afios) puede ser una guia
muy interesante para la estrategia por divi-
dendos, teniendo en cuenta siempre como
digo, que esta rentabilidad puede aumentar
por el hecho de que la capitalizacion de la
compafiia mengue, por tanto, es absoluta-
mente recomendable hacer una valoracion
de la situacion fundamental de la empresa y
no seleccionar compafiias que, teniendo una
elevada rentabilidad sobre dividendo-Yield,
estén recogiendo en su cotizacion un claro
empeoramiento de su cuenta de resultados
o de su balance, algo que podria poner en
peligro el pago futuro de dividendos.



Aqui enlazamos también con la gran importancia que tie-
ne la distribucion de dividendo para la propia compaiiia.
La decisién de cada Grupo en cuanto al pago de dividendo,
cuantia, forma de pago, tiene mucha trascendencia, ya que
por un lado intentara retribuir todo lo posible a sus accio-
nistas para intentar captar su fidelidad, pero, por otro lado,
hay que mantener en la compafiia un nivel de liquidez y ca-
pacidad de financiacién que permita su normal funciona-
miento, asi como capacidad de afrontar retos futuros, in-
versiones, crecimiento, etc. Por ejemplo, la banca necesita
retener un porcentaje de capital impuesto por el regulador y
realizar provisiones ante prevision de contracciéon econémi-
ca; las empresas ciclicas tendran dividendo ciclicos; empre-
sas maduras pagaran dividendos estables y empresas con
fuerte generacién de cash Flow tendran pago de dividendos
sostenibles.

En este punto solo resta definir un poco mas la estrategia.
Buscamos acciones con una alta rentabilidad por dividendo y
no necesariamente tendremos que comprar con el sector. El
horizonte temporal de esta estrategia debe ser el largo plazo
y se puede calificar de bastante conservadora. Si lo que bus-
camos directamente son acciones con una alta rentabilidad
por dividendo, podemos elegir una una rentabilidad dividen-
do-Yield alto combinado con un Pay-Out también alto.

La Estrategia Yiedl “semi-dinamica"” selecciona empresas
con rentabilidad consistente por dividendo aproximada o su-
perior a la rentabilidad e la renta fija (Bono a 10 afios), con la
intencién de invertir en RV con consideracion de RF, aunque
no exenta de riesgo.

En la Estrategia Yield “lideres del mercado”, se invertira la
misma cantidad de dinero en los 8-10 valores de un indice
con mejor rentabilidad por dividendo manteniéndolos duran-
te un afo. Pasado el afio, venderemos los que ya no formen
parte de esos 8-10 mejores, y compraremos los nuevos que
hayan pasado a formar parte de esos 8-10.

Otra estrategia de valor a largo plazo seria combinar un
bajo ratio PER, con una elevada rentabilidad por Dividen-
do-Yield. Este tipo de valores habitualmente cotizan con
estos ratios porque han recibido un excesivo castigo por los
inversores. Haciendo estos célculos resulta habitual encon-
trarse empresas de un mismo sector de actividad, por lo que,
si invertimos en los valores que muestren el menor PER y
la mayor rentabilidad por dividendo de cada sector, no sélo
compramos acciones que encierran un alto valor, sino que a
la vez diversificamos y reducimos riesgos. m

Maria Mira
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CARLOS BUESA | CEO y co-fundador Oryzon Genomics
«Hemos invertido 1,3 millones de
euros para preparar los requisitos

necesarios para cotizar en el Nasdag»

Carlos Buesa, CEO y co-fundador de Oryzon Genomics, habla sobre la buena
evolucion de los proyectos que la compaiia tiene en marcha, no solo en Espafa sino tam-
bién en Estados Unidos. “Seguimos apostando por la inversién en [+D como motor
de crecimiento”. Asimismo, explica codmo avanzan los preparativos para empezar
a cotizar en el Nasdaq, y asegura que éste “no es el mejor momento”.

POR ESTHER CHAPA / REDACCION

Oryzon presenté en septiembre nuevos da-
tos del ensayo PORTICO bastante favora-
bles. éDe qué se trata exactamente?

En septiembre en la 102 European Conference
on Mental Health presentamos datos iniciales
preliminares de seguridad agregados y ciegos
de nuestro ensayo de Fase IIb PORTICO, que
investiga a vafidemstat en Trastorno Limite de
la Personalidad (TLP). Los datos presentados
corresponden a los 43 primeros pacientes.
Este anélisis era la primera confirmacion en un
estudio con pacientes de TLP de que el perfil
de seguridad se mantenia. Son por tanto muy
buenas noticias porque cada grupo de pa-
cientes puede reaccionar de forma diferente a
un mismo farmaco. Cabe destacar que no se
notificaron acontecimientos adversos graves.
El Comité de Monitorizaciéon de Datos inde-
pendiente de PORTICO revisé estos datos de
seguridad y dio el permiso a continuar el ensa-
yo. Con este primer anélisis sabemos que los
datos de seguridad de PORTICO estan alinea-
dos con los datos obtenidos en los 7 ensayos
clinicos de vafidemstat completados, y siguen
apoyando que vafidemstat es seguro y bien to-
lerado. EI TLP sigue siendo una gran necesidad
médica no cubierta para millones de pacien-
tes, lo que significa un importante potencial
comercial para vafidemstat a nivel global.

Por otro lado, este 2022 Oryzon ha firmado
un acuerdo con el Instituto Nacional del Can-
cer de EEUU. ¢En qué consiste?

Ha sido uno de los grandes momentos de la
compafiia en 2022. El Acuerdo de Investigacion
y Desarrollo Cooperativo (CRADA) que hemos
cerrado con el Instituto Nacional del Céncer
(NCI) de EEUU, nos va a permitir establecer una
colaboracién para el posible desarrollo clinico
adicional de nuestro inhibidor de LSD1 en fase
clinica para oncologia, iadademstat, en diferentes
tipos de canceres sdlidos y hematoldgicos. Los
CRADA son acuerdos formales en virtud de los
cuales el gobierno norteamericano, a través de
sus laboratorios, proporciona personal, servicios,
instalaciones, equipos, propiedad intelectual u
otros recursos. Es un proceso muy selectivo con
una evaluacion cientifica rigurosa previa. Tradicio-
nalmente, el NCI escoge una sola molécula por
mecanismo de accidn para sus acuerdos CRADA,
lo que quiere decir que, entre los inhibidores de
LSD1, iadademstat ha sido considerada como la
molécula mas prometedora. Por tanto, este acuer-
do supone una fuerte validacién de iadademstat.

En el primer semestre, Oryzon ha seguido
apostando por el I+D con inversiones de has-
ta 7,8 millones de euros. ¢Seguiran mante-
niendo el alto ritmo inversor en I+D de cara
a nuevos proyectos?

Seguimos apostando por desarrollar farmacos de
muy alta innovacién en el campo de la epigenéti-
ca y por la inversién en |+D como motor de cre-
cimiento de la compafiia. En el primer semestre
de 2022 hemos intensificado nuestras inversio-
nes en I+D hasta los 7,8 M€ (+28% respecto al



mismo periodo del ejercicio anterior). A pesar del
contexto internacional, mantenemos una sdlida
posicidn financiera, reforzada recientemente con
la firma de un programa de bonos convertibles
por hasta 20 millones de euros a lo largo de 30
meses, que proporciona financiacion para seguir
desarrollando nuestra cartera de proyectos hasta
el primer semestre de 2024. Con estos recursos
la compania podra presentar sus datos tanto en
TLP con el ensayo PzZORTICO, como en nuestro
nuevo ensayo en LMA en pacientes con la muta-
cién FIt3, comunicaciones que seran importantes
para el desarrollo de vafidemstat y iadademstat.

Parece que la entrada en el Nasdaq se esta
demorando. ¢Qué le falta atin a Oryzon para
llegar a este mercado?

Seguimos con los preparativos para cotizar
en el Nasdagq. Es un proceso largo donde he-
mos invertido 1,3 millones de euros para pre-
parar los requisitos necesarios, ademas, se
aprobd en junta la autorizacién al consejo de
administraciéon para admitir nuevas securities
necesarias para poder cotizar en el Nasdagq.
Dicho esto, resulta obvio que ahora no es el
mejor momento. La pérdida media de valora-
cion del sector biotech en el Nasdaq en los
ultimos 12 meses es del 46%; esto ha venido
dado no por una performance sistémica ne-
gativa del sector salud, sino principalmente
por condicionantes macroeconémicos exter-
nos. Esto llevarad un tiempo en metabolizarse
y dependera de una mejora de los factores
macro. En su boletin de octubre, la consul-
tora del sector MedNous publica un anélisis
del comportamiento en Europa de 46 Biotech
cotizadas en primeros mercados y Oryzon
esta comportandose mejor que el global del
sector europeo, con una evolucién de sep-
tiembre a septiembre de -22% vs del -45%
del global del sector europeo. Obviamente no
estamos satisfechos y estamos trabajando
intensamente en encuentros con inversores
internacionales. Trabajamos con la perspecti-
va de que en los préximos trimestres cambia-
ra la coyuntura internacional y para entonces
queremos tener la compafiia lista.

Los expertos que cubren el valor de Oryzon
en el Mercado Continuo le otorgan un poten-
cial de crecimiento de mas del 270%. ¢Qué
es lo que ven los analistas que no ven los in-
versores? ¢Como esperan que evolucione el
precio de la accion?

Primero, es preciso recalcar que las valoracio-
nes son independientes y Oryzon no las co-
menta. Respecto al juicio que nos merece la
evolucién de la cotizacién me remito a los co-
mentarios anteriores. Estamos ante un escena-
rio complejo y lleno de incertidumbre, y el valor
de Oryzon durante los diez primeros meses
del afio se ha comportado relativamente mejor
gue el mercado espafiol en general, apoyado
en buena medida por los buenos datos clinicos
gue hemos presentado y por el potencial de
presentar resultados importantes en 2023. m
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FELIPE LERIA

Head of Iberia & Latam Institutional Business en UBP

«UBP es uno de los mayores
bancos privados de propiedad
familiar del mundo»

A lo largo de sus casi 25 afios de experiencia en el sector financiero, Leria ha aprovechado las
oportunidades que han aparecido en su camino. Se incorporé a UBP en marzo de 2006, habiendo
trabajado previamente en Morgan Stanley, Credit Suisse y UBS, desarrollando diversos cargos, lo

que le ha permitido cultivar un conocimiento profundo del sector y una visién integral del proceso de
inversién y venta de productos. Ha desarrollado una buena base de clientes tanto institucionales como
privados, permitiéndole discernir las diferentes necesidades de cada tipo de cliente. Actualmente esta
muy enfocado a la region de Latinoamérica, especialmente con fondos de pensiones de Chile, Pert y
Colombia, y comenta que es un mercado muy profesionalizado. “He aprendido en el proceso que una
actitud positiva, constructiva y persistente hacia la consecucion de cualquier objetivo es imprescindi-
ble para tener éxito. Y también lo es contar con un equipo en el que puedas confiar y que comparta
esos mismos valores”. Felipe es Licenciado y MBA por ESADE, con doble grado en Finanzas y Politica
de Empresa y con sangre chilena en sus venas, ya que sus padres son de alli.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

BP es un banco suizo indepen-

diente, no cotizado y relativa-

mente joven, fundado en 1969.

Esunodeloslideres enel cam-

po de la gestién de patrimonio
en Suiza y se encuentra entre los cuatro pri-
meros bancos familiares no cotizados en el
mundo. Los activos gestionados ascendian al
cierre de junio de 2022 a 148,2 mil millones
de francos suizos, de los que méas o menos 40
mil millones pertenecen a la gestora.

Algo que les diferencia de la competencia, es
que “alla donde no tenemos producto bueno,
lo buscamos y mandatamos. Buscamos a al-
guien que lo haga mejor que nosotros, que nos
permita estar sino en el primer decil si en el
primer cuartil, que no tenga presencia en Eu-
ropay llegamos a un acuerdo con esa gestora.
De hecho, de los 7 hedged funds UCIT, 6 son
mandatados”, cuenta Felipe Leria.

En Espafia tienen una larga historia que se
remonta a 2001. Originalmente tenian su

sede en Barcelona. Sin embargo, en 2018
trasladan la oficina a Madrid y dejan en
Barcelona una pequefia oficina de repre-
sentacion. Hace unos meses ampliaron el
equipo de ventas, con el fichaje de Ménica
Arnau.

La demanda de productos de
Latinoamérica es diferente

ala de Espaiia

Leria estd muy enfocado a desarrollar el nego-
cio en Latinoamérica desde un poco antes del
inicio de la pandemia, via un acuerdo con Uni-
corn SP, representando a varias gestoras en la
region. “Pese a la pandemia, nos esta yendo
muy bien, especialmente AFP, AFG y Family
Office en Chile y Colombia”.

Segln nos comenta aun cuando ofrecen los
mismos productos en Espafia y en Latinoa-
mérica, se piden diferentes productos. Por
ejemplo, en Chile estan vendiendo con éxito el
fondo UBAM Engel Japan, donde Engel es la
gestora que tiene le mandato de gestidn.



“Las gestoras siempre hemos sido capaces
de vender renta fija en Europa, pero légica-
mente por el diferencial de tipos de interés
en Latinoamérica, dificilmente les puedes
ofrecer un producto de renta fija. Pero ade-
mas del diferencial de tipos existen otras
restricciones por las que las AFP no pue-
den demandarnos el fondo UBAM Global
High Yield, ya que les consume capital”.
Por el contrario, “en Europa nos deman-
dan productos como el UBAM Global High
Yield, que es uno de los més grandes que
tenemos”.

También observan interés en deuda su-
bordinada, en AT1y con este tipo de pro-
ducto estan haciendo crecer el volumen
de activos.

El mayor competidor de

los fondos de renta fija sera

el surgimiento de depésitos

Ese escenario estaba ahi, pero olvidado por
muchos afios. Si es cierto que los bancos en
Espafia ya estan comenzando a ofrecer algu-
nos depdsitos para volimenes muy pequefios
y tipos muy bajos todavia, pero habria que es-
perar que la ofertas se vuelvan mas atractivas.

Pero Leria no cree que el inversor retail que
estd en renta fija salga a vender ahora para
irse a depdsitos porque reconoceria esa caida.
Ademads, porque generalmente el inversor de
renta fija también lo ha sido tradicionalmente
de depdsitos.

Las rentabilidades actuales en renta fija po-
drian poner un freno a nuevos jugadores de
mercados privados. Hemos estado todos
desarrollando los mercados privados en un
entorno donde no habia opciones porque
los tipos no rentaban en ninglin segmento
de la renta fija. Entonces la legislacién es-
pafiola acaba de cambiar para que se pueda
invertir con 10 mil euros, lo que se llama de-
mocratizacion.

Pero mirando las expectativas de rentabilidad
estan alrededor del 6% en deuda privada, real
estate y otros que son productos iliquidos
donde vas a estar entre 3 y 6 afios. Esto vis-
to doce meses atras era muy atractivo, pero
ahora estamos todos llegando al mercado con
productos liquidos con rentabilidades entre
5%-10%, lo que podria frenar el desembarco
de nuevos jugadores.

Hay que buscar alianzas mas
estratégicas para poder

sortear los retos

La industria de fondos en Espafia esta carac-
terizada por una mayor presencia de gestoras
internacionales, aumentando las presiones
competitivas y poniendo una presién a la ace-
leracién de la concentracién y reduccion de
comisiones. En entornos de tipos de interés
tan bajos, las comisiones se han visto presio-
nadas y “dudo que, ante un alza en los tipos»
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UNION BANCAIRE PRIVEE

"Las gestoras siempre hemos sido capaces de vender renta fija
en Europa, pero l6gicamente por el diferencial de tipos de interés
en Latinoamérica, dificilmente les puedes ofrecer un producto de renta fija"

» de interés, la industria pueda revertir y subir

las comisiones de los productos en los que se
hayan bajado, lo cual es un headwind para la
industria.

Por otro lado, afiade que los requerimientos
de los selectores de fondos o de los consul-
tores ha variado también, ya que, si bien an-
teriormente bastaba con tener fondos de 100
millones para entrar en el radar, ahora es de
300 millones de euros, lo que hace que algu-
nos productos buenos queden fuera.

En cuanto al impacto del mercado volatil, no
estamos viendo salidas fuertes debido a la ve-
locidad y la magnitud de los acontecimientos.

"El inversor esta siendo muy selectivo en sus
movimientos, y por ejemplo en deuda flotante
estamos viendo apetito”.

En cuanto al ESG, es un tema por el que
UBP ha mostrado interés desde hace mas
de una década. “No es una tendencia que
ha llegado sino un cambio de percepcién y
en la manera de operar. El tema del petréleo
acelera la bdsqueda de formas alternativas
de energia”.

Es de ahi la importancia de conseguir creci-
miento via mandatos, y “nosotros tenemos
3 mandatos en Espaifa” a pesar de la dura
competencia en este sentido. m
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El combo perfecto:
Elincreible iPhone 14 Plus y Movistar

Pantalla de 6,7 pulgadas, nuevo sistema de camara dualy 5G ultrarrapido

&€iPhone14

23/mes

1.081€ Precio total

Entrega tu dispositivo y hazte con un iPhone 14 Plus nuevo por menos. Si nos entregas un
iPhone 12 128Gb valorado en 342<€, tu nuevo iPhone 14 Plus solo te habra costado j739€!

iPhone 14 Plus con el sistema dual mas impresionante jamas visto en un iPhone. Fotos increibles con cualquier tipo de luz
ya sea a pleno sol o en penumbra. Y deteccién de accidentes en prestacion que pide ayuda por ti cuando td no puedes.



El 90% de las compras efectuadas por Iberdrola
se realizan a proveedores locales, muchos de ellos pymes.

¢II:ERDROLA

sostenibilidad Por ti. Por el planeta.

Compromiso






