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;Y si salimos del dia a dia?

pesar de los intentos por dar una vision positiva
sobre lo que esta aconteciendo en los mercados,
en la economiay con la pandemia, lo cierto es que
la realidad lo pone dificil. Tenemos una pandemia
que sigue sin controlarse, las vacunas no parece que vayan a
conseguir su objetivo de inmunizar a la poblaciéon mundial has-
ta -al menos- 2022, y las medidas de nuevos confinamientos
vuelven a sobrevolar en algunos paises europeos, con el dafio
(mayor si cabe) que eso generaria en la economia. La nota po-
sitiva es que los organismos oficiales (FMI, FED y BCE) son algo
menos pesimistas de lo que lo eran antes del verano y algunos
mercados estén descontando que habré una recuperacién en V.
No, en Europa no. De hecho, ya se habla de la famosa “K" con
diferencias entre aquellas economias que estan controlando la
pandemia y que lo hardn mejor econémicamente y aquellas,
como Espafia o Francia, en las que la crisis sanitaria sigue des-
bocada y volver al crecimiento tardard mas de lo esperado.

Pero, como siempre intentamos mostrarles a lo largo de Silvia Morcillo Acero
estas paginas, hay alternativa. No vale con quedarnos con las Directora

noticias que, dia si'y dia también, influyen de una u otra forma
en los mercados. &Y si miramos mas alla? Quizas no sea en
nuestro mercado, pero ¢y si miran las cifras de crecimiento de
Asia? Taiwan sera la segunda economia que mas crezca por
detras de China, casi las Unicas del mundo que terminaran el
afio en positivo. Y EEUU seguira siendo una de las economias
occidentales que se recuperara antes, siempre, eso si, que
ambos partidos se pongan de acuerdo y consigan implementar
el plan fiscal tan necesario para la economia. Motivos para el
optimismo hay. Sélo hay que intentar mirar mas alla de lo que
tenemos delante. Que disfruten estas paginas. m

Editor: Juan Angel Hernandez Agencias: Thomson Reuters, IDNet Noticias, 123RF
CEO: José Ignacio Serres Director Desarrollo de Negocio y Publicidad:
Directora: Silvia Morcillo Juan Ramén Pefa

Coordinacion: Raquel Jiménez jpena@estrategiasdeinversion.com

Direccion de Arte: Javier Lépez 9157472 22

Redaccion: Pablo Gallén, Laura Piedehierro
Andlisis de Fondos: Consuelo Blanco

ASSET MANAGERS Edita: PUBLICACIONES TECNICAS PROFESIONALES SL

La revista para profesionales Plaza de Canalejas, 6 - 32 planta. 28014 Madrid

Tel.: 91574 72 22 - Fax: 91409 59 38
info@estrategiasdeinversion.com

Depéosito legal: M-12355-2019 Imprime: Scorcia & Fiesco 3

de Estrategias de inversion




Oct 20

CONTENIDOS

¢Quién ganara las elecciones?

Los mercados mandan
Reportaje por Silvia Morcillo

Macroeconomia
Reportaje por Ramdn Bermejo

Las cotizadas espafiolas explican
sus avances médicos contra el

coronavirus
Reportaje por Ignacio J. Domingo

Ranking de Fondos

Por Consuelo Blanco

Entrevista gestora
Capital Group

20

24

36

44

Més alla del Ibex
eDreams ODIGEO

Entrevista final a Sasha Evers
BNY Mellon IM Iberia y América Latina




Desde nuestro primer dia,
en SACYR hemos superado
cada reto cumpliendo
cada nuevo desafio.

Hoy aceptamos uno mayor:
proteger a nuestras familias,
a nuestros mayores,
aflestiateenies

Por eso hemos acelerado

el proceso de construccion

de hospitales y hemos reforzado
todos los servicios

que prestamos en ellos.

Por eso estamos desinfectando
calles, plazasy edificios.

Por eso estamos gestionando
residuos de la COVID-19.

Por eso estamos cuidando
de las personas mas vulnerables.

Y por eso seguimos trabajando
hasta que podamos decir
‘Desafio Cumplido.

SacCyr

Desafio
aceptado
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;Quién ganara las elecciones?

[.os mercados mandan

Los votantes estadounidenses se enfrentan el proximo 3 de noviembre a la 59° eleccion presi-
dencial y lo hacen bajo un clima enrarecido: pandemia sanitaria a nivel mundial, economia en
recesion y sin que demacratas y republicanos sean capaces de llegar a un acuerdo a nivel fiscal.
La balanza, segun las encuestas, se inclinan a favor de Joe Biden pero, como ocurri6é en 2016,
todo puede pasar a ultima hora. Los mercados, eternos guias de la marcha de la economia, ya
tienen sus candidatos. Y no, no es ni Trump ni Biden.

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

lecciones y su efecto en los mer-
cados. En el momento de escri-
bir este articulo, Donald Trump
acaba de salir del hospital, tras
un contagio por el Covid -19 que
tanto ha ninguneado, y los mer-
cados lo celebran. Lo hacen por la certidumbre
gue supone que ambos candidatos, Trump al
frente del partido republicano y Joe Biden, al
frente del demdcrata, puedan enfrentarse a las

elecciones el préximo mes de noviembre. Sal-
Vo sorpresas, el préximo 3 de noviembre EEUU
celebrara nuevas elecciones con las encuestas
dando el voto a favor de Biden. “Nuestro esce-
nario base apuesta por una victoria del partido
demdcrata, tanto en el Congreso como en el
Senado, a lo que le damos una probabilidad del
40%. Claro que en un porcentaje menor (35%)
aungue cercano esta la posibilidad de que la
disputa electoral se alargue, generando mas



incertidumbre y volatilidad en los mercados”,
dice Ana Concejero, Directora de ventas para
Espaiia y Portugal de State Street.

Este seria el "worst case” para la mayoria de
gestoras. “El mejor resultado para los merca-
dos, de cualquier forma, es una victoria con-
tundente de Biden o de Trump. Da igual cual
de los dos, los mercados buscaran certidum-
bre por encima de todo y esto lo dara una ma-
yoria en ambas camaras”, dice Sasha Evers,
Director general para Iberia y Latinoamérica
de BNY Mellon. Siempre sabiendo que, aun-
que Biden vaya por delante en las encuestas,
todavia todo estd muy abierto y potencial-
mente puede ocurrir cualquier cosa.

Esta recesion no es la tipicay

los fundamentales de la economia
americana seguiran estando ahi
cuando llegue la recuperacion

Unas elecciones que se celebran con una eco-
nomia en contraccion y que se espera que cie-
rre el afio en el -3,7%. Una recesidn diferente a
otras "“inducidas por los gobiernos a nivel glo-
bal que han elegido meter a la economias en
recesion para proteger a los ciudadanos”, dice
Mario Gonzalez, responsable de desarrollo
de negocio para Espaiia, Portugal y Andorra
de Capital Group. “Esta recesién no respon-
de a la tipica sino que los fundamentales de
la economia americana seguiran estando ahf
cuando la recuperacion llegue”. Una recupera-
cion que, segun la gestora, sera en forma de U.

Un crecimiento en el que la inyeccién mone-
taria de la FED, durante la pandemia y desde
2008, ha sido la batuta del mundo. “El debate
ahora esta en el estimulo fiscal, que es lo que
puede variar en funcién de lo que haga uno u
otro candidato y es una cosa que la economia
necesita como apoyo. Ahora no hay consen-
so y lo ideal seria que se pusieran de acuerdo
porque es uno de los imponderables para que
la economia funcione”, asegura Pedro Maso-
liver, Senior Relationship Manager Spain &
Portugal T.Rowe Price. Un plan fiscal que, de
nuevo, necesita un liderazgo al frente de las
dos camaras. “Si hay divisién entre Senado y

. . , *x x X
ejecutivo, no se aprobaran medidas muy agre-

sivas. Si se quiere un programa muy agresivo
de infraestructuras, deber ser un partido el
que tenga el control total de las dos camaras”.

Lo que es interesante es que en las agendas
politicas de ambos partidos hay temas comu-
nes, como la inversion en infraestructuras, que
es un tema de reaccion frente a China en la
politica exterior con diferentes formas de im-
plementarlo. “China se ve como una amenaza
para las empresas nacionales y querran hacer
politicas que permitan proteger a las compa-
filas. Como lo harad cada uno sera diferente.
Trump mas aislacionista, unilateral mientras
que Biden mas multilateral tratando de bus-
car apoyos y socios que permitan mantener
la propiedad intelectual. Biden querra sacar
adelante més regulacién, subir impuestos para
financiar el gasto publico, legislaciéon antimo-
nopolio...etc. cuando Trump ha hecho lo con-
trario”, dice la experta de State Street.

Temas que pueden favorecer la eleccién de
uno u otro candidato. De todos es sabido que
en campania electoral se utiliza todo con tal de
debilitar al contrario. La gran “baza” de Trump
(y su gran adversario) es la economia mien-
tras que Biden intenta bajar los votos de su
contrincante evidenciando su mala gestién de
la pandemia. “Hasta antes de la pandemia, la
posibilidad de reeleccién era bastante grande
porque la economia crecia y los mercados es-
taban en méaximos histéricos”, dice el experto
de Capital Group que cree que la estadistica
no juega a favor de Trump: “Desde 1900 solo
un presidente ha sido reeelegido cuando la
economia estaba en recesién. A pesar de que
estamos en un entorno Unico la situacién eco-
ndémica es importante y ademas, el electorado
de Trump es muy sensible a la misma”.

Un candidato que no tiene programa elec-
toral y cuyo “slogan” se basa en: promesas
hechas, promesas cumplidas. Ha llevado a
cabo politicas de rebajas fiscales, su progra-
ma “Make America Great Again”, politicas de
produccién de vuelta, inmigracion... y ahora
su intencién es volver a poner a la econo-»
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»mia como estaba previamente. Un aspirante

considerado hasta ahora pro mercado y pro
consumo (ha subido el salario minimo) a los
que normalmente se les da una segunda ron-
da para que pueda terminar de implementar
las medidas que no ha llevado a cabo en los
cuatro primeros afios.

Un factor a favor de ambos candidatos es el
entusiasmo de sus bases electorales. Trump
es un candidato que tiene su base muy mo-
tivada pero el problema es que no ha hecho
mucho esfuerzo para incrementarla. Eso, por
un lado es fuerza porque su base votara a tope
pero a la vez puede ser punto débil el hecho
de que no ha podido incrementar su base. Es
por ello que habra que estar pendientes de los
Estados “visagra” en los que se definen las
elecciones.

Un proceso en el que se estima que habrd mas
votantes y mas votos por correo, especialmen-
te por la situacidn sanitaria que esta viviendo
la economia. Si la participacién en todas las
elecciones es una variable muy importante,
en esta mas. “"Hay 47 millones de votantes en
el marco de 18 a 29 afios en estas elecciones,
de los que 15 millones son nuevos. Votan por
primera vez. Es algo positivo que hay mas vo-
tantes y esto suele beneficiar al partido demé-
crata”, dice el experto de Capital Group.

El mercado no tiene claro si elegir

a Trump o Biden ya que ambos
candidatos tienen algo positivo

y negativo que va a favor

o en contra del mercado

En favor de Biden esta el hecho de ser un can-
didato més predecible. “Lo que no le gusta al
mercado de Trump es que es muy imprede-
cible y no es muy ortodoxo. Ademas, al mer-
cado le gustan las bajadas de impuestos, que
favorece a Trump, mientras que una politica
mas favorable a China se la adjudica el partido
demdécrata. Poniendo factores positivos y ne-
gativos de cada candidato, no esta claro qué
partido quiere el mercado”, dice el experto de
BNY Mellon.

Y esa es la gran pregunta, {qué le gusta al
mercado y cdmo le afectan unas elecciones
como las de este afo? Desde T.Rowe Price
han analizado los procesos electorales desde
1927 hasta hoy, un total de 23, y las conclu-
siones que llaman la atencién es que “el mer-
cado se comporta mejor antes que después
de las elecciones e histdoricamente, el 57% de
las veces ha habido recesidn el afio siguiente
de haber elecciones. Puede tocar este afio o
no pero el mercado es bueno descontando lo
que puede ocurrir. Al final, un resultado bueno
del mercado ha favorecido histéricamente al
inquilino de la casa Blanca, especialmente »
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» cuanto mas cerca es el periodo (3 meses pre-

vios). Claro que nunca ha habido pandemia”,
admite Masoliver.

Lo importante, dicen desde el sector, es que la
economia vuelva a crecer de una forma sana
y sostenible. Para ello es determinante que
haya una vacuna que sea efectiva. Una vez
tengamos la certidumbre de saber que hay un
tratamiento que funciona, hara que las eco-
nomias sean mas flexibles y ahi serd cuando
sepamos cuando volveremos a los niveles
precrisis. Y también hay que distinguir en-
tre qué sectores podran recuperarse y cuales
no. Algunos no podran recuperar parte de su
produccién, como el de servicios: aerolineas,
turismo...etc...serd complicado y nosotros
aqui hablamos en recuperacién en forma de
K con mucha dispersién entre sectores que
tomaran impulso y los que quedaran reza-
gados. Aqui si habrd mucha diferencia entre
qué candidato llegue a la Casa Blanca”, dice
la experta de State Street.

Biden ha prometido subir del 21% al 28% los
impuestos a las empresas, subidas de im-
puestos a las rentas altas... que “al final su-
pone entre un 9-11% de los ingresos del S&P

i
‘I

>

f

500. Esto no es de un dia para otro pero es
algo que el mercado tiene mucho en cuen-
ta”, dice el experto de T. Rowe Price. Y por
sectores, Biden es pro verde y eso a las com-
pafiias energéticas tradicionales les afectara
al igual que si aumenta la regulacién, que
tendra mas impacto en el sector financiero.

Con todo, écudl es la aproximacién que te-
ner de cara a las elecciones? Desde Capital
Group inciden en que si la gente lo que quie-
re es hacer una cartera para proteger el ca-
pital y hacerlo crecer de forma prudente, el
resultado electoral tiene un impacto a medio
y largo plazo casi irrelevante. “No hay que
construir cartera en base a predicciones, lo
que haremos sera invertir en base a funda-
mentales de la economia y estos son muy
buenos”. Un estudio de la gestora evidencia
que, de los ultimos 19 resultados electora-
les, una inversion hecha el primer dia de la
campafia tendria una rentabilidad positiva
en la siguiente década en 18 casos mientras
que en 15 elecciones de las 19 el dinero se
habria duplicado en los siguientes diez afios.
“Es mas importante mantenerse invertido y
mantener una cartera diversificada que in-
tentar predecir quién va a ganar”. »

'
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» Con esto como mantra para el sector, desde

BNY Mellon reconocen seguir enfocandose
en segmentos de crecimiento y calidad. “"Ac-
ciones que tienen ganancias mas visibles, que
son beneficiarios de la situacion de Covid -19
y no sélo eso sino de las tendencias seculares
que estamos viendo. Tecnologia, energias ver-
des, farma....todo eso tiene detras no sdlo la
situacién actual sino tendencias a largo plazo
que les favorecen”, dice Evers.

Desde State Street creen que un inversor
tactico puede sacar partido de la dispersion
entre sectores. "En EEUU hay dispersién del
68% entre tecnologia y energia. Definir bien
el sector en el que te metes dependiendo del
candidato serd interesante a nivel tactico para
ajustar las carteras. Y un tema que nos gusta
son dividendos sobre buybacks. Biden no per-
mitird que las ayudas que se han dado a las
empresas para salir adelante utilicen ese di-
nero para recompras de acciones. Pensamos
que el inversor que esta buscando esa calidad
de ingresos esta mejor servido via dividendos
sostenibles con un sesgo en la calidad”.

éY en renta fija? Desde T.Rowe Price creen
que depende de qué parte de la cartera. “Para
las mas conservadores, estamos negativos en
deuda gubernamental y favorecemos el global
aggregate y, para una cartera mas agresiva, la
parte mas proxy con la renta variable, la parte
high yield y la deuda emergente”.

Desde Capital Group encuentran oportuni-
dades en deuda investment grade, compa-
filas donde ven buenas oportunidades con
buenos diferenciales tanto a nivel global
como en EEUU; en high yield, sabiendo que
estd bastante correlacionado con la renta
variable “estamos encontrando oportuni-
dades, siendo muy selectivos y en el mun-

do emergente es de los pocos sitios donde
podemos encontrar yields competitivas y la
debilidad del délar ayuda mucho a lap parte
de deuda local".

Desde BNY Mellon destacan una de sus es-
trategias, un fondo de “fallen angels”, un seg-
mento en el que se esperan bastantes flujos,
y la inversién en bonos municipales de EEUU.
“Si es cierto que con los problemas las calidad
crediticia puede bajar pero es un mercado que
ofrece algo de yield y que no es especialmente
arriesgado”, dice Evers.

<Qué actitud deben tomar

los inversores ante las elecciones?

m Mario Gonzalez (Capital Group): “Siempre
hay un ganador en todas las elecciones de
EE UU vy es el inversor paciente. Lo dice la
historia: la clave tiene que ser estar inverti-
do y esta pandemiay recesién ha sido, otra
vez, la que nos ha confirmado esto”.

m Ana Concejero (State Street) : “"Oportuni-
dades para jugar la renta variable america-
na en la dispersién sectorial”.

m Pedro Masoliver (T.Rowe Price): “Sereni-
dad, tener un horizonte de inversion de lar-
go plazo, tener buen asesoramiento vy, so-
bre todo, buscar siempre aquellas gestoras
o vehiculos que mejor expresen la vision
que tienes".

m Sasha Evers (BNY Mellon): “La gestion
activa y el entorno actual de incertidumbre,
con sobrevaloraciones de algunas acciones,
es carne de cafidn para la gestién activa. El
contexto actual de inversién dara oportu-
nidades para invertir en buenas acciones a
largo plazo y este es un entorno favorable
para la gestién activa”. m
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Retos de EEUU

fijar un objetivo de inflacién, estimulos fiscales
y gestionar la alta volatilidad por las elecciones

| margen entre demécratas y re-

publicanos en el Congreso de Es-

tados Unidos al respecto de los

estimulos fiscales adicionales para

contribuir a la recuperacion eco-
némica tras la Covid-19 asciende a 2 billones
de délares. Los demdcratas proponen medidas
adicionales por valor de 3 billones, mientras que
la contrapropuesta de los republicanos suma 1
billén. Las partes también estan de acuerdo en
discrepar en otros aspectos del proyecto legis-
lativo, por lo que no hay avances.

La deuda nacional de los Estados Unidos ha al-
canzado los 26,7 billones de ddlares, es decir,
un billén mas que la deuda nacional combina-
da de China, Japoén, Alemania y el Reino Unido,
pero, al ritmo del gasto publico estadounidense
presupuestado, un billén representa tan solo

un afio de exceso de gasto. Los politicos hablan
como si tal cosa de gastar un billén de ddlares,
como si solo fuera una cifra elevada mas, pero
se trata de una cantidad exponencialmente
enorme. Para hacerse una idea de hasta qué
punto es exponencial, piense que, si apilaramos
billetes de 100 ddlares, un millén de ddlares
ocuparia algo mas de 1 metro; 1.000 millones
formarian una pila 2,25 veces mas alta que el
Empire State; y el montén del billon mediria
mas de 1.000 kilémetros. De hecho, si apilara-
mos los 26,7 billones de ddlares de la deuda na-
cional estadounidense, duplicarian con creces
el diametro de la Tierra.

Los bancos centrales, propietarios de maquinas
que imprimen billetes continuamente, afirman
que sus herramientas son «ilimitadasy». Pero
las restricciones a esas herramientas ilimitadas



residen en los mecanismos monetarios que (por el momen-
to) obligan a comprar cantidades que si son finitas de activos
financieros como bonos de deuda publica, hipotecas, titulos
corporativos e incluso ETF de renta variable.

Objetivo, inflacion

Los balances de las empresas (sus pasivos) no son ilimitados,
asi que el precio de las fricciones financieras se expresa en
forma de tipos de interés negativos y multiplos precio/bene-
ficio (PER) mas elevados, con un crecimiento o una inflacion
muy escasos. Peor aun, de este proceso surgen disparidades
sistémicas de riqueza y rentas, ya que el dinero es absorbido
fundamentalmente por los pasivos financieros, y no por ac-
tivos y servicios tangibles y productivos que generan valor y
oportunidades de ampliar una clase trabajadora prdspera. Asi
que la Reserva Federal trata de ser «innovadoray, puesto que
ha reconocido publicamente los problemas que causa la des-
igualdad de rentas.

De hecho, el discurso que el presidente de la entidad, Jerome
Powell, pronuncié en Jackson Hole este mes, en el que intro-
dujo el concepto de «objetivo de inflacion media flexibley, fue
impreciso pero revelador: impreciso porque no se definié el
concepto de «mediay, y revelador porque la inflacién es ahora
el objetivo en vez de un riesgo.

Es probable que los tipos de interés estadounidenses conti-
nten bajos en los plazos mas cortos durante afios, hasta que
la Reserva Federal «innovey la inflacién que quiere; esto puede
traducirse en una permanente tendencia de pronunciamiento
de la curva de rendimientos, especialmente dado que los tipos
de interés reales son actualmente profundamente negativos.

Délar digital

La «innovaciony» de la que habla la Reserva Federal probable-
mente tendrd menos que ver con cédmo se distribuye la ex-
pansién monetaria en su balance que con la salida de la masa
monetaria adicional fuera de dicho balance. Es posible que el
mecanismo monetario del délar experimente un cambio radi-
cal que daria a la entidad lo que desea (inflacién) y a los po-
liticos lo que més ansian (poder): hablamos del délar digital.

En uUltima instancia, un ddlar digital (una moneda de curso le-
gal basada en blockchain) podria sustituir al papel moneda y
convertir los procesos de distribucién mediante el «helicépte-
ro del dinero» en algo mas parecido al tiro de precision, un ca-
nal para dirigir el dinero a los proyectos que mas lo necesitan,
como la agricultura sostenible, las energias renovables o Me-
dicare. Un «rastro digital» seria el nuevo «rastro del dinero».»

Phil Jacoby

Executive Director and Chief
Investment Officer at Spectrum Asset
Management,

Principal Global Investors
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»Si suena orwelliano es porque puede serlo. Pero
no lo serd necesariamente si se basa en las li-
bertades y en una unién mas perfecta. Cualquier
avance hacia el délar digital seria, esperemos,
un proceso de evolucién, mas que de revolucion,
monetaria.

Volatilidad creciente

por elecciones en EEUU

En estos momentos si se esta produciendo una
revolucion, pero tiene lugar en la politica es-
tadounidense y no en la teoria monetaria. En
concreto, el Partido Demdcrata ha constituido
una coalicién en su seno que Bernie Sanders
denomina el «Grupo de trabajo de la unidad
Biden-Sandersy». La adhesion al socialismo del
Partido Demdcrata ya no es marginal, puesto
que sus militantes méas jévenes y progresistas
estan adquiriendo cada vez mayor influencia.
Demdcratas y republicanos estan separados
por kildmetros de distancia en sus propuestas
de politica, y las elecciones se necesitan con
urgencia para que los ciudadanos decidan qué
camino prefieren seguir, ya que el centro ha de-
jado de existir.

Como dijo el Presidente Barack Obama: «las
elecciones tienen consecuenciasy. Y estas elec-
ciones tendran, sin duda, consecuencias, aun-
gue todavia no sabemos de qué tipo. La hostili-
dad politica se esta desbordando en los Estados

_

Unidos. La anarquia (poco que ver con un mo-
vimiento asambleario pacifico) y la propaganda
se estan generalizando, lo que nos hace pensar
en la sociedad distdopica que imaginé George
Orwell. Probablemente, los comicios seran po-
[émicos y sus resultados se impugnaran en mu-
chos estados, de modo que es posible que los
resultados de las elecciones presidenciales no
puedan confirmarse oficialmente durante dias o
semanas, o incluso meses si se impugnan ante
los tribunales como ocurrié en 2000. La diferen-
cia es que en esta ocasidén también seran motivo
de polémica las diversas elecciones estatales y
locales que se celebraran simultaneamente con
las presidenciales, puesto que los dos partidos
tienen visiones extremadamente distintas para
la republica.

Prevemos una creciente volatilidad en los mer-
cados en las fechas previas a las elecciones es-
tadounidenses de noviembre, asi como durante
los comicios y después de ellos, una volatilidad
que podria durar incluso hasta 2021. Las com-
pras de activos por importe de 80.000 millones
de ddlares que la Reserva Federal realiza cada
mes seran adelantos de liquidez muy bienveni-
dos, pero, si podemos guiarnos por lo aprendido
en las elecciones de 2000, es probable que el
previsible estrechamiento de los diferenciales
de crédito se vea interrumpido primero por una
correccion causada por las elecciones. m
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Invertir para el futuro

INVIERTA EN
EL MUNDO
DEL MANANA

En un mundo donde los cambios
cientificos, tecnoldgicos y sociales se
aceleran, al igual que el ritmo de
consumo de los Ultimos productos y
aplicaciones, las empresas se adaptan,
evolucionan, algunas incluso sufren
verdaderas disrupciones en su sect

En Groupama AM, identificamos y
apoyamos a largo plazo a estas
empresas capaces de evolucionar o
revolucionar nuestras sociedades
modernas, esta es la razén de ser del
fondo G FUND - World (R) EVOLUTIONS.

Todo inversor debe tener conocimiento previo a
cualquier inversién del Folleto o del documento de
datos fundamentales para el inversor (DFI) de la IIC
en cuestion. Estos documentos y cualquier otro
documento de publicaciéon periédica se pueden
obtener gratuitamente mediante una simple
solicitud a Groupama AM o a través de la web
Www.groupama-am.com.
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La tecnologia se expande:

¢ pueden los mercados seguirla?

os mercados de renta variable en

Europa se han mantenido en linea

recta desde julio, mientras que el

S&P500 (en términos de euros) su-

perd a otros importantes indices del
mercado a finales de agosto. Durante ese mes,
las acciones del FANG+ (incluyendo a Tesla y
NVIDIA) aumentaron en promedio un impre-
sionante 20%. La polarizacién de los mercados
bursatiles en EE.UU. viene produciéndose desde
hace una década. Ha experimentado una ten-
dencia alcista durante 2020, con una fase de cul-
minacion durante el mes de agosto. Otra forma
de ver esta polarizacién es calculando los cinco
principales contribuyentes al rendimiento del
S&P500 en lo que va de afio y compararlo con
la contribucién media de los Ultimos 10 afios. La
brecha en la contribucién al rendimiento es de
aproximadamente un 4% e incluso superior a la
de 2019. (Gréfico)

Tesla subid un 75% durante el mes de agosto,
con su capitalizacion de mercado acercando-
se a la de todos los fabricantes de automé-
viles que figuran en la lista. Nos quedamos
perplejos sobre las razones fundamentales

detras de la explosion del precio de las accio-
nes de Tesla ({avances que se anunciaran en
su préximo ‘Dia de la bateria'? {Subestimd
el mercado mas alla de los vehiculos eléctri-
cos?) y, ademas hemos visto una explicacion
parcial, pero insatisfactoria: una triplicacion
de la actividad en las acciones de las gran-
des empresas de tecnologia (y por lo tanto
incluyendo a Tesla) desde hace un par de
meses, que hace que los distribuidores se
cubran y compren las acciones subyacentes,
incrementando las subidas. Aunque Tesla
tiene, por ahora, una ventaja competitiva en
cuanto a la tecnologia de las baterias o co-
nocimientos de software propios para facilitar
|a autoconduccion de coches en el futuro, no
aniquilara todo el sector automovilistico. Sin
embargo, todavia tienen mucho que demos-
trar otras areas como Tesla energy y seguros.

En cuanto a la valoracién, destacamos el gran im-
pulso de las ganancias subyacentes del sector de
la tecnologia (servicios de tecnologia informatica
y comunicaciones) y un rendimiento medio del
flujo de caja del 3,5% que estd mas o menos en
linea con el promedio del mercado. Estéa claro que

1
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Top five S&P500 performance contributors year-to-date
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no se puede hacer un ejercicio de valoracién sobre estos activos
de mayor duracion, independientemente de los tipos de interés
y de su tendencia en el futuro. Con la decision de la Fed de que
no subira los tipos hasta el 2023, después de adoptar un nuevo
marco de politicas (que permita que la inflacion supere el nivel del
2%) y nuestra conviccion de que durante los préximos dos afios
las presiones inflacionistas deben ser moderadas, se puede espe-
rar que los tipos a largo plazo se mantengan moderados.

Desde una perspectiva mas fundamental, en DPAM esta-
mos convencidos de que la adopciéon de la tecnologia ya
sea la automatizacion, el cambio a la nube o las tenden-
cias tecnolégicas menos directas, como la inteligencia
artificial, el big data o el aprendizaje automatico todavia
tienen un largo camino por recorrer.

La crisis del coronavirus vy, los consiguientes confinamientos, ha
acelerado esta tendencia, sin ninglin impacto significativo en los
respectivos mercados a los que se dirigen en el futuro. Dada la esca-
labilidad inherente de la mayoria de estas compafiias de tecnologia,
agregar ventas tiene un coste marginal muy bajo. Como resultado,
permite una rapida progresion de los margenes y una fuerte gene-
racién de flujos de caja. Esto también ayuda a explicar la relacion
precio/beneficio relativamente mas alto o los multiplos precio/ven-
ta de algunas de estas empresas de software, obviamente siempre
gue sean capaces de mantener sus ventajas competitivas.

Los mercados de renta variable han sido bastante resilientes
pese al resurgimiento de los casos de COVID-19 y la recupe-
racion desigual que hemos visto hasta ahora. Algunas areas
de la economia se han recuperado rapidamente, o incluso se
estan recalentando. Sin embargo, los subsectores que depen-
den de las masas siguen estando afectados y algunos, como la
industria aérea, han anunciado despidos importantes.

Para DPAM, el nticleo de cualquier cartera de renta variable debe
estar compuesto por empresas de calidad capaces de aumen-
tar su negocio a lo largo del ciclo, con ventajas competitivas, un
apalancamiento relativamente bajo, menos propensas a fuerzas
disruptivas e, idealmente, con capacidad para capitalizar los lla-
mados objetivos de desarrollo sostenible. En DPAM vemos un
contexto ligeramente positivo para los mercados de renta varia-
ble, ya que se ha previsto una recuperacion generalizada y los
grandes componentes del indice ya lo han hecho bien este afio.
Nos mantenemos fieles a nuestra vision de un entorno de renta
variable de alcance global. En nuestra opinidn, los mayores ries-
gos para el tltimo trimestre del afio son unas elecciones estadou-
nidenses controvertidas y un nuevo pico en las tasas de mortali-
dad debido ala COVID.m

Alexander Roose
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El desempleo de larga duracion
en EEUU como métrica del
deterioro del mercado laboral

entro de las métricas del merca-

do laboral norteamericano que

mensualmente publica la Bu-

reau of Labor Statistics (Ofici-

na de Estadisticas del Mercado
laboral) en EEUU esta el desempleo de larga
duraciéon (Permanent Job Losers), cuya ultima
cifra del 30 de septiembre 2020 ha sido de
3.756k personas, la cual representa a su vez el
2,35% de la fuerza laboral (poblacién en edad
de trabajar) en EEUU cuya cifra a 7 de octu-
bre es de 160.143k personas, segiin datos de
Bloomberg.

Véase en el grafico 11a evolucidon de este ratio
(desempleo de larga duracién/fuerza laboral
total) donde podemos apreciar como desde
el comienzo de la pandemia del Covid-19 en
EEUU esta métrica se ha deteriorado fuerte-
mente hasta alcanzar niveles no vistos hasta

08 20 € . M DB 0 DO 0 0O 300 DO 0 0O 20 DO 1 DO D DO 1 DN M OO 0 DO N DO D DO 10 DO B0 D6 R . T
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dos meses después de la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre 2008, donde a 30 de
noviembre 2008 alcanzabamos niveles del
2,40%, es decir, que el 2,40% de la fuerza la-
boral total de entonces se encontraba dentro
del grupo de los desempleados de larga dura-
cién. Las areas en color rojo representan las
zonas donde ha habido recesién de acuerdo
con los criterios de la NBER (National Bureau
of Economic Research).

En el gréfico 2 podemos observar la evolucion
del nidmero de personas desempleados de
larga duracion cuya evolucién atn no exhibe
ningun signo de que pudiésemos estar cerca
de un punto de giro.

La evolucién ascendente de esta ratio de-
beria suponer un elemento de preocupa-
cién para la administracion norteamericana
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y un sélido argumento para tratar de aprobar un nuevo
paquete de estimulo fiscal lo antes posible que pueda
frenar este deterioro en los préximos meses que alin po-
dria verse agravado por una nueva oleada de quiebras in-
necesarias, especialmente de pequefias empresas, si la
llegada de dicho estimulo fiscal continlda dilatdndose en
el tiempo y la llegada del frio favoreciera el contagio por
la convivencia en lugares cerrados, donde es mas facil la
difusién del virus a través de los aerosoles diseminados
por las personas.

De ahi la insistencia del Presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, en que se apruebe de manera urgente un
nuevo paquete de gasto publico y simultdneamente se trate

de controlar los contagios lo antes posible mediante la uti- Ramdn
lizacion de mascarillas y distancia social para evitar nuevos Bermejo Climent
confinamientos y cierres definitivos de empresas que gene- Profesor de Fundamentos de
ren nuevos despidos, especialmente de los trabajadores de Finanzas en lcade E2-E3-E4,
las empresas mas expuestas como son las de ocio, bares, Doctorando en la Universidad

. . Pontificia Comillas y Director
restaurantes, hoteles y las relacionadas con el turismo como del Servicio de Proprietary
las aerolineas y cruceros, entre otros. También ha sefala- Trading Profesional

do que es urgente dicha ayuda del gobierno porque son los de Estrategias de Inversidn

americanos de color y los trabajadores de bajos ingresos los
que estan siendo desproporcionadamente impactados por la
pandemia, acrecentado ain mas la brecha salarial y las des-
igualdades sociales. Por ultimo, Powell ha destacado que no
es el momento de preocuparse por el déficit fiscal, y que aho-
ra es el momento de actuar. m
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El futuro esta
en los emergentes

y los inversores lo reconocen

odo apunta a que el futuro de los

inversores pasa por aumentar su

exposicion a los mercados emer-

gentes. La intencion de los prin-

cipales bancos centrales de los
paises desarrollados de mantener los tipos de
interés cercanos a cero durante los préximos
meses augura un panorama poco esperanzador
para la busqueda de rentabilidad.

Existen muchas razones que justifican iniciar
el camino hacia los emergentes. Por un lado,
constituyen el motor de crecimiento a nivel glo-
bal. Las siete mayores economias emergentes
del mundo tenian la mitad del tamafio de las del
G7 en 1995, se equipararon a ellas en 2015 y se
espera que dupliquen su tamafio para 2040. Y
aunque la capitalizacién bursatil de sus empre-
sas representa actualmente sélo el 12% de la
capitalizacion mundial total, esta previsto que
continle aumentando. Hay que tener en cuenta
que el valor de las empresas de los mercados
emergentes que cotizan en bolsa ya se ha mul-
tiplicado por diez veces en los Ultimos 30 afios
hasta superar la cifra de 5 billones de ddlares.

Por eso, a pesar de la volatilidad del merca-
do y de la reduccion del apetito por el riesgo,
los inversores saben que en alglin momento
tendran que salir del confort de los desarro-
llados; unos mercados en los que el creci-
miento es mucho mas moderado y los tipos
de interés reducen la rentabilidad. Y no se
espera que ninguno de estos factores se vaya
a modificar en el medio plazo. Segun los re-
sultados de una encuesta realizada por Von-
tobel Asset Management, son muchos los in-
versores que estan decididos a aprovechar la
oportunidad y realizar mayores asignaciones
en estos mercados.

Y esto representa, sin duda, un cambio de ten-
dencia. Ni los inversores institucionales, ni los
gestores de fondos se han atrevido en muchas
ocasiones a aprovechar las oportunidades que
ofrecen estos mercados. En muchos casos, sus
asignaciones se han estancado por debajo del
10% de sus carteras. Unos niveles que no les
permiten captar mas rentabilidad ni beneficiar-
se de la diversificacion. Y esto es asi por los te-
mores que despiertan los emergentes.



Uno de los participantes en la encuesta, Guillermo Uriol Sanz,
gestor de Ibercaja Gestion, considera que el principal miedo
que muestran los inversores se debe al desconocimiento de
estas economias. “Hablamos de una geografia muy amplia en
la que cada uno de los paises que la integran es diferente en-
tre si. Existe desconocimiento y eso hace que se tema mas la
volatilidad que puede generarse”, explica. Sin embargo, como
apunta el gestor de Ibercaja Gestidn, es labor de los expertos
comunicar a los inversores que esa mayor volatilidad se com-
pensa con mayor rentabilidad a largo plazo tanto en la renta
variable como en la renta fija.

Una buena férmula para enfrentarse a estos temores es buscar
apoyo especializado. Los parametros de riesgo con los que ope-
ran los inversores en los mercados desarrollados a menudo no
seran apropiados en los mercados emergentes. Por eso lo mas
cauto es buscar a un experto que conozca especialmente bien
estas geografias y cdmo se comportan alli los diferentes activos.

En este entorno, la encuesta de Vontobel AM muestra que al-
gunos inversores tienen la intencion de aumentar la asignacion
de su cartera a emergentes en los préximos doce meses. Y a
largo plazo ese porcentaje es mucho mayor, ya que mas de la
mitad de los participantes esperan aumentar el peso en estos
mercados en los préximos cinco afos.

La intencidon de aumentar posiciones se repite tanto en inver-
sores en renta variable como entre los de renta fija. Es pro-
bable, eso si, que los inversores de deuda comiencen de una
forma mas conservadora, en particular dada la complejidad
afadida del riesgo monetario. Casi la mitad de los inversores
de este estudio consideran que la deuda soberana y cuasi-so-
berana en moneda fuerte es un area de interés, en compara-
cidén con sélo un tercio que se centra en la deuda corporativa
sin grado de inversién, por ejemplo.

Es importante sefialar que la encuesta también confirmé el
apetito de los inversores por las estrategias que incorporan los
factores ASG. De hecho, entre los inversores con horizontes
temporales de méas de 10 afios, el 70% dice que dichas con-
sideraciones influyen en las decisiones que toman sobre su
exposicion en los mercados emergentes. Muchos aprecian la
integracion de los ASG como una importante herramienta de
reduccion de riesgos, por lo que creemos que es esencial un
enfoque activo.

Pensamos que el futuro para los inversores que sean capaces
de superar estos miedos y optar por los emergentes sera muy
reconfortante. m

Nabil El-Asmar

Delgado

Country Manager para Iberia
de Vontobel AM
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Las cotizadas espafiolas explican sus

avances médicos
contra el coronavirus

La guerra contra el Covid-19 esté librando batallas trascendentales. Este otofio podrian
aparecer las primeras vacunas que estarian listas para su distribucion en las primeras estri-
baciones del invierno. Pero todo esta en el aire. Como el virus origen de la pandemia. Las
cotizadas de esta industria vital en Espafia desglosan sus proyectos de investigacion y su
contribucion para erradicar esta plaga.

POR IGNACIO J. DOMINGO /REDACCION

Igunas hipdtesis de mercado
hablan del ecuador de 2021
como el punto de inflexién de
la contienda que la humani-
dad entera libra contra esta
epidemia, en funcion de la
efectividad de los antidotos que investigan firmas
farmacéuticas y centros de investigacién publicos
y privados. Entretanto, las carteras de inversién
viran sus opciones inversoras hacia un sector que
tiene bajo negociacion importantes fusiones em-

presariales que se han tomado un respiro hasta
comprobar el curso de los acontecimientos. Pero,
écuando llegara la epidemia del coronavirus a su
fin? Esta es la gran cuestion que se plantea por
todos los rincones del planeta. La pandemia sa-
nitaria, pero también la econémica y la financiera
que subyace inmediatamente después a la crisis
clinica global que, nueve meses y un millén de
muertos después ha dejado, hasta el momento, el
rastro devastador del Covid-19. La consultora Mc-
Kinsey sitta el inicio del dominio de la epidemia



en EEUU y el resto de potencias avanzadas en el
tercer o cuarto trimestre de 2021.

Mientras, la impaciencia social y de los agentes
econdmicos por suprimir las restricciones de
movilidad, laborales y empresariales determina-
ra el parte de dafios y perjuicios en los climas de
negocios y sistemas productivos de los distintos
paises. Sarun Charumilind, uno de los coautores
del estudio, explica que la mayoria de naciones
“se aferran a la esperanza de lograr la inmuni-
dad de rebaiio antes de que se descubra una va-
cuna efectiva"”. Un escenario que conduciria a la
detencidn de la pandemia sin especiales temores
a que el Covid-19 pueda resurgir de sus cenizas.
Pero es una apuesta arriesgada. Porque depen-
de de factores muy variables como la eficacia y la
adopcidn de las vacunas. También del momento
de su comercializacién masiva a la poblacién. Se-
guin McKinsey, entre 90 y 300 millones de perso-
nas en todo el mundo son inmunes, por razones
genéticas y naturales, al coronavirus.

El horizonte mas benévolo sitla la inmunidad
socialen EEUU, el pais epicentro de la pandemia
desde la pasada primavera, en la segunda mitad
de 2021, si la US Food and Drug Administration
Emergency Use Authorization sigue otorgando
permisos a los ensayos clinicos en humanos
de los proyectos cientificos més avanzados y
la Biologics License Application los valida en

Vaccine efficacy and coverage are both important; vaccination alone may not
achieve herd immunity.
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el primer trimestre de 2021, con objeto de dis-
tribuir los antidotos con eficacia demostrada
a la poblacién en los seis meses posteriores.
Lo que implicaria que cientos de millones de
estadounidenses ya estarian vacunados en el
ecuador del préximo ejercicio. Y adquirir la in-
munidad de grupo a partir del préximo verano.
Sin embargo, este escenario en EEUU podria
complicarse y retrasar hasta 2022 el comien-
2o de la victoria sobre el Covid-19 si |a carrera
cientifica y empresarial en curso por lograr la
vacuna no resulta suficientemente eficaces o
revelan efectos colaterales sobre la salud de la
poblacién. O, incluso, retardar hasta 2023 si se
produce una constelacidn de supuestos, como
baja eficacia de los descubrimientos clinicos o
cortas duraciones de las inmunidades natura-
les, que se unirian en contra de la estrategia de
lucha contra el coronavirus.

Un notable "boom inversor”

en el sector sanitario

El grupo inversor suizo Pictet, sociedad colectiva
de servicios de gestion de patrimonios y activos
que, a través de Pictet AM administra fondos te-
maticos globales relacionados con biotecnologia
y salud -parte de cuyas inversiones son acciones
de compafifas farmacéuticas y biotecnoldgicas-
explica que, hasta ahora, y “en ausencia de tra-
tamiento especifico o vacuna la actuacion se ha
estado centrando en la mitigacion”. Tazio Storni,
gestor de los fondos de inversién Pictet-Biotech
y Pictet-Health, apunta alguna de las estrategias
que determinan las carteras de esta firma. “En
Iinea con la recomendacién de buena higiene
personal y uso de productos desinfectantes que
siempre ha realizado la OMS, tanto en hospitales
como en espacios comunes, los mercados de ca-
pitales han favorecido a empresas como Clorox
y Reckitt Benckiser, que cuentan con estos pro-
ductos para centros de atencién médica y hogar
o Unicharm, que proporciona mascarillas”. Tam-
bién el consejo de la maxima autoridad sanitaria
mundial de declarar los test como parte esencial
de la respuesta contra el Covid-19 ha mejorado la
posicion bursatil de la exposicidn de Pictet Health
a Abbott, Roche y Thermo Fisher, que “los han de-
sarrollado para laboratorios de diagndstico cen-
tral o consultorios médicos”.
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LARGEST GLOBAL HEALTHCARE DEALS ANNOUNCED SINCE JAN. 1,2020

Announcement

Transaction

value

Buyer (ticker-exchange) Target (ticker-exchange) Date ($8B)
Teladoc Health Inc. (TDOC-NYSE) Livongo Health Inc. (LVGO-NASDAQ) 08/05/20 18.26
Siemens Healthineers AG (SHL-XETRA) Varian Medical Systems Inc. (VAR-NYSE) 08/02/20 16.39
Gilead Sciences Inc. (GILD-NASDAQ)* Forty Seven Inc. 03/02/20 4.62
Sanofi (SAN-ENXTPA) Principia Biopharma Inc. (PRNB-NASDAQ) 08/17/20 3.37
Novo Nordisk A/S (NOVO B-CPSE) Corvidia Therapeutics Inc. 06/11/20 2.10
Novant Health Inc. New/ Hanover Regional Medical Center Inc. 07/13/20 1.50
Alexion Pharmaceuticals Inc. (ALXN-NASDAQ)* Portola Pharmaceuticals Inc. 05/05/20 1.41
Invitae Corp. (NVTA-NYSE) ArcherDx Inc. 06/22/20 1.30
Merck & Co. Inc. (MRK-NYSE)* Themis Bioscience GmbH 05/26/20 1.21

Datacompiled Aug 17, 2020.

Transaction value = deal value paid tor equity, plus the value of assumed cument liabilities, net of current assets
Analysis includes global healthcare M&A deals announced between Jan. 1,2020, and Aug. 17,2020, with a transactionvalue greater than $1
billion at announcement. Excludes minority stake, asset, terminated and deals in the bid/orfer stage.

* Completed deal.
Source: S&PGlobal Market Intelligence

Michael Gibney, analista del sector sanitario y
farmacéutico de Standard & Poor's, revela que el
mercado, sumido en una incertidumbre de cala-
do, ha aireado numerosos proyectos de fusién en
el sector, aunque la mayor parte de ellos han en-
trado en un compas de wait and see hasta otear
el momento idéneo de formalizar las adquisicio-
nes. También por las dudas sobre la senda que
tomaran los adelantos médico-farmacéuticos
en curso. “La actividad de M&A en la industria
se ha ralentizado en 2020 a la espera de que se
clarifique el impacto econdmico de la pande-
mia". Una estrategia que se expande por todos
los sectores.

Las iniciativas investigadoras

de las firmas hispanas

Cinco de las empresas cotizadas espafiolas con
intereses y lineas de negocio en el terreno de la
investigacion médica, cuentan sus iniciativas en el
combate contra el coronavirus.

Pangaea Oncology

La compafiia dispone de dos divisiones -su fi-
lial, el Instituto Oncoldgico Dr. Rosell (IOR), que
presta servicios de oncologia médica en varios
de los hospitales de Barcelona y un laboratorio
de diagndstico en cancer de Ultima generacidn,
con especial foco en Biopsia Liquida (diagndsti-
co de alteraciones genética en sangre en onco-
logia), y prestaciones de servicio a la industria
farmacéutica- y ha desarrollado un departamen-

to ad-hoc, tras la llegada del Covid-19, sobre la
prueba PCR, una técnica basica de diagndstico
en oncologia. Tanto para las citadas PCR, con
capacidad de realizar més de 100.000 mues-
tras anuales, como para los test de anticuerpos
-pruebas répidas como ELISA- ademas del avan-
ce de test de antigenos que veran la luz a corto
plazo. La firma fundada en Barcelona, ademas,
realiza prestaciones de servicios para clientes
farma en pre-clinica (adjunto HR de prestacion
a Pharmamar), y ha puesto en marcha ensayos
clinicos en COVID para clientes farma (adjunto
HR de In3Bio) y tiene en funcionamiento una
linea interna de I+D dirigida a la blisqueda de
marcadores en todo tipo de material bioldgico
para discernir agresividad del virus.

En una reciente nota de informacion relevante
al mercado, en la que incidia en que el Covid-19
sigue siendo un virus cuyos grados de severidad
muestran reacciones del sistema inmunoldgico
muy diversas entre asintomaticos y pacientes
con enfermedad critica que ingresan en UCI, por
lo que el conocimiento de los marcadores gené-
ticos que determinan la evolucién clinica daria la
posibilidad de anticipar grupos de poblacién de
alto riesgo, cuya monitorizacién y tratamiento
podria ser mas eficiente, mediante la utilizacién
de nuevas herramientas de diagndstico, resalta
gue Pangaea Oncology cuenta con una dilatada
experiencia clinica en localizar determinaciones
genéticas en oncologia de pulmdén, mediante su



portfolio de tecnologia in vitro y de diagndstico en
Biopsia Liquida, en el cual la sociedad es referente
internacional.

Laboratorios Rovi

La firma farmacéutica, desde el comienzo de la
pandemia, ha mantenido su actividad como fa-
bricante y distribuidor de farmacos y donando un
millén de mascarillas quirdrgicas y 1.000 trajes de
proteccién especial al Ministerio de Sanidad, Con-
sumo y Bienestar Social.

En el dmbito de la I+D, fuentes de la empresa des-
tacan que las Heparinas de Bajo Peso Molecular
(HBPM), submercado en el que Laboratorios
ROV es un jugador de primer nivel, han llegado a
ser catalogadas por la OMS como medicamentos
esenciales para los pacientes hospitalizados en
unidades de cuidados intensivos por la Covid-19.
Para contribuir a la generacién de evidencias cien-
tificas entorno a esta pandemia, el pasado abril,
ROVI anuncié un pacto de colaboracién con la
Fundacién de Investigacion HM Hospitales para
la financiacién de un ensayo clinico cuyo fin es la
evaluacion del efecto de las HBPM a dosis tera-
péuticas en la evolucién de los pacientes hospi-
talizados con neumonia por COVID-19 y coagulo-
patias subyacentes.

En la misma linea, el pasado mes de julio Labo-
ratorios ROVI cerraba un acuerdo con Moderna,
para la fabricacién a gran escala del llenado y
acabado de su vacuna candidata para COVID 19,
cuyo ensayo clinico, que actualmente se encuen-
tra en Fase lll, es uno de los més avanzados en la
carrera por resolver esta crisis sanitaria.

Almirall

Desde el primer momento, el gran objetivo de la
compaifiia “ha sido ayudar a superar la crisis ofre-
ciendo una respuesta firme y efectiva a las necesi-
dades del sector”.

Al inicio de la pandemia, la principal prioridad fue
la de asegurar el suministro de medicamentos a
todos los pacientes para garantizar el bienestar
de los pacientes. Tras comprobar que ciertos me-
dicamentos, como el paracetamol, podian ayudar
a paliar los sintomas provocados por el Covid-19,

Almirall aumentd su produccién para abastecer al
mayor nimero posible de afectados. Desde el ini-
cio de la epidemia, “todas las fabricas de la com-
pafifa siguieron funcionando a pleno rendimiento
gracias al esfuerzo de todos los empleados de la
firma para garantizar el suministro de medica-
mentos a todos los pacientes”. Ademaés, Almirall
produjo geles antibacterianos en Alemania para
donarlos a hospitales y clinicas.

Grifols

Grifols esta desarrollando multiples ensayos cli-
nicos internacionales. Las aproximaciones de
mas relevancia se aprecian en el siguiente grafico
proporcionado por la compafiia. Su estrategia em-
presarial de lucha contra el coronavirus se basa en
una triple actuacién. Por un lado, en la produccién
de un medicamento especifico o proteina plasma-
tica especifica -conocida como inmunoglobulina
hiperinmune anti-SARS-Cov2- lograda a partir
del plasma de personas que se han recuperado
de la enfermedad), del que ya se han fabricado los
primeros lotes y cuya seguridad y eficacia deben
todavia ser evaluadas en ensayos clinicos que ya
estan en marcha.

En segundo término, mediante la utilizacion del
plasma de convalecientes - a personas que han
superado la enfermedad y donan su plasma- en
transfusiones directas como potencial recurso
de tratamiento. En Espafia “contindia en marcha
un ensayo clinico en el que participan diversos
hospitales” y existen diversas iniciativas y esfuer-
zos en este sentido. También se han llegado ya a
presentar resultados preliminares de otro ensa-
yo similar que coordina el Hospital Universitario
Puerta de Hierro de Majadahonda, por ejemplo.
En EEUU, en paralelo, se explora también su uso
potencial, y el plasma de convalecientes recibid la
autorizacion de uso de emergencia de la FDA el
23 de agosto para tratar pacientes hospitalizados
con COVID-19.

El tercer ambito de actuacién investigadora se en-
foca al uso de otras proteinas plasméaticas (o me-
dicamentos plasmaéticos), como inmunoglobulina
o alfa-1, con el objeto de tratar a pacientes con
Covid-19. También hay diversos ensayos en este
sentido que siguen adelante. »
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» Grifols también ha desarrollado un test molecular

para detectar el virus SARS-CoV-2 vy distribuye
dos test inmunolégicos que identifican anticuer-
pos para el diagndstico de Covid-19.

Atrys Health

La compafia opera en la interseccion de los
sectores de la salud y la tecnologia, por lo que
"hemos querido posicionarnos en la lucha con-
tra el virus, en la medida de nuestras posibili-
dades, poniendo en marcha distintos proyectos
enfocados a la prevencion de los contagios v al
diagndstico de los mismos”. Desde la cotizada
se afirma que, “actualmente, estamos desarro-
llando dos proyectos de I+D para el diagndstico
de Covid-19". Junto a Fundacién Vithas y Leitat,
hemos impulsado por un lado una investigacién
multicéntrica que facilitard el disefio de mode-
los predictivos de inmunizacién de la poblacién
y de evolucién de la enfermedad en pacientes”.
En el marco del proyecto, “estamos fabricando
el CoVig3, un kit de diagndstico rapido de alta
sensibilidad y especificidad que ha obtenido fi-
nanciacion del CDTI del Ministerio de Ciencia e
Innovacién”. Esta iniciativa persigue la creacién
de un test rapido portatil de elevada sensibilidad

y especificidad, con un tiempo de respuesta rapi-
do (15 minutos) y un bajo coste para la deteccién
cualitativa de anticuerpos en pacientes expues-
tos al contacto con coronavirus (SARS-Cov-2)
gue muestren sintomas en cualquier grado o
sean asintomaticos.

Por otro lado, junto a las Universidades Complu-
tense de Madrid y de Granada “desarrollamos
un dispositivo que emplea tecnologia de grafeno
(GFET) y permite hacer mediciones altamente
sensibles e instantaneas para detectar de manera
fiable la COVID-19 en menos de 15 minutos”. Este
instrumental, denominado RAP-ID19, “aunara las
ventajas de las dos técnicas que mas se han em-
pleado hasta el momento para el diagndstico de la
enfermedad". Por un lado, la elevada especificidad
y sensibilidad de la técnica de PCR (Polymerase
Chain Reaction) y, en un segundo término, la ra-
pidez en el diagndstico y la no necesidad de per-
sonal especializado de los RADTs (rapid antigen
detection tests). Ademas, desde el inicio de la
pandemia en nuestro pais, nuestros laboratorios,
ya conocedores y preparados para la realizacion
de PCR, "han ampliado su cartera de servicios al
diagnéstico de enfermedades infecciosas”. m




% DPAM ST

DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT

ACTIVE ASSET MANAGER

RESEARCH DRIVEN

Degroof Petercam Asset Management sa Sucursal en Espana | Paseo de la Castellana 141, Planta 19. 28034 Madrid, Espafa | VAT ES W0173377C |
Esta comunicacidn es sélo de ambito ilustrativo e informativo sin ninguna garantia de ser correcta o completa. La informacién ofrecida no constituye un
consejo de inversion o una oferta de venta o compra de instrumentos financieros. Esta comunicacién esta dirigida sélamente a clientes institucionales
o profesionales. El logo y las palabras “Degroof Petercam Asset Management”, son una marca registrada y el contenido de esta comunicacién no
puede ser reproducido sin el permiso escrito de Degroof Petercam Asset Management.

Copyright © Degroof Petercam Asset Management 2020. Todos los derechos reservados.



30
Oct 20

ASSET MANAGERS | Firmas

!

[La clave es la innovacion

a pandemia de la COVID-19 ha
dado lugar a un esfuerzo sin
precedentes de las empresas
innovadoras alrededor del mun-
do para encontrar soluciones de
todo tipo para hacer frente al virus. Los go-
biernos y las organizaciones internacionales,
como el Instituto Europeo de Innovacion y
Tecnologia (EIT), han apoyado este esfuerzo,

proporcionando a las empresas y a los parti-
culares financiacién y asesoramiento. Esta es
una buena noticia para los inversores a largo
plazo que se centran en encontrar empresas
innovadoras financieramente viables, ya que
las empresas que invirtieron en innovacion,
han demostrado tener un mejor comporta-
miento y una mejor recuperacion durante la
actual crisis (véase el grafico).

La Resiliencia la innovacién: Rentabilidad de la estrategia Europe Innovation

ART

Fuente: Candriam, rentabilidad bruta de la estrategia Candriam Equities L Europe Innovation desde 2012.
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La innovacion se ha hecho presente en todo tipo de empre-
sas. Segun varios indices de innovacién que siguen el des-
empefio de algunas empresas innovadoras que cotizan en
bolsa, han demostrado ser mas resistentes que el mercado
en general durante esta pandemia. En nuestras carteras, las
empresas innovadoras también han tenido un mejor com-
portamiento, demostrando que, sobre todo a largo plazo,
tienen la capacidad de liderar su industria, superar a la com-
petencia y superar las expectativas financieras.

Las empresas innovadoras son aquellas que toman una deci-
sién deliberada para cambiar un mercado y poner en el centro
de su cultura la creatividad para aportar un valor afiadido. Para
algunos tipos de empresas, los productos novedosos, Unicos
y patentados son la principal fuente de ingresos, como en el
caso de los productos farmacéuticos y algunas empresas de
alta tecnologia. Las empresas que dominan esos sectores gas-
tan enormes cantidades de dinero en investigacion y desarro-
llo, aunque la innovacién no esta impulsada tinicamente por el
dinero invertido. Cuando pasa a formar parte de la cultura, las
empresas pueden lograr cosas increibles, independientemente
de su sector, ya sea industrial, guimico o de consumo.

La lucha contra la Covid-19

Cuando el presidente Macron, junto con otros lideres naciona-
les de todo el mundo, calificé la lucha contra la pandemia de
“guerra”, quedd claro para muchos que los gobiernos destina-
rian importantes recursos para ayudar a la investigaciéon y a las
pruebas médicas. Seglin una encuesta de McKinsey & Co, hay
buena evidencia de que las compaiiias farmacéuticas y médicas
han estado aumentando su enfoque en la innovacién durante la
crisis de la COVID-19. Ademas, durante la pandemia, se estan
fomentando las innovaciones médicas mediante reglamentos
y procesos de aprobacion relajados para los nuevos productos
en el campo de la medicina. La eliminacion de algunas de estas
barreras reglamentarias de entrada ha permitido la llegada de
nuevos competidores al mercado. Un buen ejemplo es la répida
aprobacion y el éxito de GM y Dyson como fabricantes de ven-
tiladores, algo que pocos participantes en el mercado podrian
haber previsto antes de esta crisis.

Las industrias manufactureras innovadoras también se han be-
neficiado de esto y han tenido un muy buen comportamiento en
lo que va de afio; ha habido un aumento de la colaboracidn entre
las empresas innovadoras para encontrar nuevas soluciones. Un
ejemplo es DSM, una multinacional holandesa que proporciona
soluciones para la nutricién, la salud y la vida sostenible. Fabrica
una amplia gama de productos, desde nutricion animal y huma-
na, salud, dispositivos médicos, tecnologia solar, biocombus-»

Geoffroy Goenen
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Mtibles, plasticos y resinas sostenibles, y la fibra
mas fuerte del mundo. Junto con otra empresa,
VDL, DSM esta invirtiendo en la produccion del
polipropileno fundido, que a su vez se utilizara
como una importante capa de material en las
mascarillas médicas disefiadas para filtrar el vi-
rus COVID-19. Las empresas dijeron que se cen-
traran en medios innovadores y sostenibles para
disminuir el aumento de los desechos genera-
dos por las mascarillas desechables mediante el
uso de materiales circulares.

Otra comparifa innovadora con buen comporta-
miento en este actual entorno ha sido Tecan, un
proveedor suizo de instrumentos de laboratorio y
soluciones en biofarma, medicina forense y diag-
ndsticos clinicos. Junto con otra compariia, Ther-
mo Fisher Scientific, estan trabajando para ayudar
a ampliar las pruebas de COVID-19 a nivel mun-
dial. Sus trabajos se centran en una nueva solucién
de PCR en tiempo real, altamente automatizada,
disefiada para analizar hasta 6.000 muestras en
un solo dia para satisfacer la creciente demanda
mundial de pruebas de COVID-19. El sistema de
alto rendimiento permite a los laboratorios dupli-
car o incluso triplicar su capacidad de analisis para
apoyar los esfuerzos mundiales para que las socie-
dades puedan volver a sus rutinas, especialmente
en lo que concierne al trabajo y a la escuela.

Nuevas armas contra la Covid

Si la lucha contra COVID-19 es una guerra, en-
tonces las pruebas de COVID-19 y la potencial
vacuna seran el arma principal. Los productos
farmacéuticos en general estan teniendo un gran
comportamiento este afio, y gran parte de eso
fue impulsado por la innovacién, actual y espe-
rada, que el mercado estaba poniendo en precio.
Por ejemplo, un proveedor francés lider en diag-
ndsticos in vitro que ha trabajado en este campo
durante unos 55 afios, desarrollé una prueba de
serologia para identificar a las personas que han
estado expuestas al virus anteriormente. El mer-
cado de los inmunodiagndsticos va a experimen-
tar una impresionante aceleracién del crecimien-
to en los préximos afios debido a la pandemia,
y los proveedores médicos que trabajan en este
campo pueden convertirse en beneficiarios direc-
tos de la misma.

Un impulso a la economia circular

Hay algunas innovaciones no médicas que han
salido a la luz este afio. Como parte de su plani-
ficacion de la recuperacién, muchos gobiernos,
incluida la UE, han adoptado nuevos planes y
programas para apoyar el paso a una economia
circular. Una gran parte de eso se ha centrado en
las normas que impulsan un mejor reciclaje; en
este campo, Tomra, el actual lider en el disefio, fa-
bricacion y venta de maquinas expendedoras in-
versas (RVM) es un buen ejemplo. Sus maquinas
han sido extremadamente eficaces para ayudar a
aumentar las tasas de reciclaje. De acuerdo con
Financial Times, dos afios después de que Litua-
nia implementara el esquema usando RVMs de
Tomra en 2016, su tasa de reciclaje de botellas de
plastico salté del 33 al 92%. También se ha im-
plementado en Alemania desde 2003, que ahora
es lider mundial con una tasa de retorno para el
reciclaje del 96%.

En cuanto al futuro, el mercado europeo en este
campo parece prometedor, sobre todo teniendo
en cuenta que Espafia, Portugal y Francia todavia
tienen un largo camino por recorrer para cumplir
con la Directiva de la UE sobre plasticos de un
solo uso. Bajo esta regulacion, todos los estados
miembros necesitan alcanzar un objetivo de re-
coleccién de botellas de plastico del 90% para el
afio 2029.

La innovacion tiene que ir de la mano
de los beneficios financieros

En Candriam, creemos que la innovacion es
la mejor estrategia corporativa para crear una
ventaja competitiva sostenible y para impul-
sar el crecimiento y la rentabilidad futuros. Sin
embargo, desde el punto de vista de los inver-
sores, no basta con que una empresa innove,
también tiene que ser financieramente viable.
Las lecciones del auge tecnoldgico que terminé
a principios de los afios noventa fueron que no
todas las empresas de tecnologia innovadora
lograron crear modelos de negocio sostenibles.
Los inversores deben buscar innovadores en el
mercado que tengan calidad de gestién y go-
bernanza empresarial, una ventaja competitiva
sostenible, asi como rentabilidad, crecimiento
y creacién de valor y préstamos. m
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El sector farmacéutico durante

la pandemia de COVID-19

a confianza publica en el sector
farmacéutico se ha deteriorado. La
pandemia ofrece a las farmacéu-
ticas la oportunidad de reparar su
imagen, pero solo si le dan priori-
dad a las practicas de responsabilidad social.

A través del andlisis y de nuestro activismo
accionarial (engagement), nos hemos fijado en
cémo ha respondido este sector a la COVID-19.
En concreto, nos hemos centrado en tres as-
pectos clave:

m Como protegen y apoyan a sus empleados.

m Como estan manteniendo y ampliando el ac-
ceso a sus productos.

m Como estan aprovechando la colaboracion.

En los dltimos afios, la reputacion del sector far-
macéutico se ha visto bastante dafiada, sobre
todo en EE.UU., por los escandalos sobre el pre-
cio de los medicamentos, la crisis de los opioi-
des y las numerosas acusaciones de soborno y
corrupcion, entre otros factores.

La COVID-19 ofrece a las farmacéuticas la
oportunidad de demostrar el valor de sus in-
versiones en vacunas y tratamientos, asi como
de comunicar sus contribuciones positivas a la
sociedad y al Objetivo de Desarrollo Sostenible
(ODS) 3 - Salud y bienestar.

En BMO GAM, llevamos tiempo priorizando la
colaboracién activa con empresas farmacéuti-
cas en cuestiones relacionadas con el acceso y
la asequibilidad de los medicamentos. Somos
conscientes de que estas cuestiones presentan
importantes riesgos y oportunidades de nego-
cio, y de que las mejoras en la sanidad mundial
aportan grandes beneficios tanto econémicos
como sociales. Le prestamos especial atencién
al acceso a los tratamientos en paises de rentas
bajas y medias, cuyos sistemas sanitarios estan
menos desarrollados y que ademas se enfren-
tan al VIH/SIDA, la tuberculosis, la malaria y
otras enfermedades contagiosas.

<Como protegeny apoyan a sus

empleados las empresas farmacéuticas?
Creemos que las empresas que han adoptado
unas practicas progresistas y centradas en los
empleados durante la pandemia tienen mas pro-
babilidades de reducir la rotacién de personal,
atraer talento y generar confianza, lo que podria
traducirse en beneficios financieros y de reputa-
cién. Las grandes farmacéuticas emplean a mi-
les de personas en una gran variedad de puestos,
algunos de los cuales, como la investigacidn, la
fabricacién y la distribucion, no se pueden lle-
var a cabo de forma remota. Junto a las medi-
das estandar, como la provision de equipos de
proteccion individual (EPI), hemos identificado
diversas iniciativas que merece la pena destacar.



¢Como estan manteniendo y ampliando

el acceso a sus productos?

En esta crisis mundial, las farmacéuticas han tenido que movilizar
rapidamente a empleados y equipos de la cadena de suministro
no solo para mantener el acceso a sus productos, sino también
para ampliarlo. Por suerte, aunque la COVID-19 ha puesto de re-
lieve las vulnerabilidades de las cadenas de suministro farmacéu-
ticas, no se ha sufrido una escasez de medicamentos a nivel mun-
dial. Las grandes farmacéuticas han actuado rapidamente para
mitigar los riesgos de las cadenas de suministro y se ha garanti-
zado a los inversores que, actualmente, la disrupcion es minima.

Una pandemia mundial requiere que el acceso a
tratamientos y vacunas también sea mundial

Las medidas para superar los retos de fabricacién y distribu-
cién deben ir acompafiadas de otras que garanticen el acceso
a tratamientos y vacunas contra la COVID-19. Los virus no co-
nocen fronteras y, para controlar la pandemia, sera necesario
que las soluciones lleguen a todos los paises, independiente-
mente de sus niveles de renta.

¢Como estan aprovechando la colaboracion

las empresas farmacéuticas?

La colaboraciéon siempre ha desempefiado un papel impor-
tante en el sector farmacéutico. Una muestra del poder de la
colaboracién es que, en julio, siete de las doce vacunas que se
encuentran en fase Il o lll de los ensayos clinicos habian sido de-
sarrolladas entre pequefias empresas de biotecnologia, gigantes
biofarmacéuticos e instituciones académicas, organizaciones
que pueden potenciar mutuamente sus puntos fuertes.

Algunas de las grandes farmacéuticas han accedido a com-
partir sus librerias internas de compuestos moleculares con el
Acelerador Terapéutico COVID-19 para detectar rapidamente
su posible uso contra el virus. Confiamos en que el sector con-
tinuara reforzando la colaboracién para acelerar el descubri-
miento y el desarrollo de medicamentos.

La conclusién es que la COVID-19 le ha proporcionado al sector
farmacéutico una plataforma que presenta grandes riesgos y
oportunidades. Sin duda, es positivo que la mayoria de las farma-
céuticas se hayan propuesto hacer «lo que haga faltay» para com-
batir el virus y mantener el acceso a sus productos. Sin embargo,
nuestro analisis y nuestro activismo han puesto de manifiesto que
existe una gran diversidad de enfoques en lo que se refiere a am-
pliar el acceso. Con el fin de restablecer la confianza publica y de-
mostrar su firme compromiso con la salud mundial, las empresas
farmacéuticas deben considerar todo lo que implica mantener
una conducta empresarial responsable durante esta pandemia. m

Catherine McCabe

Analista de Inversiéon Responsable de
BMO Global Asset Management
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La caida de mercados hace mella en

la industria de fondos

n este penultimo trimestre del afio,
la industria de fondos de inversién
alcanzd un patrimonio de 263136
millones de euros, lo que impli-
ca un crecimiento trimestral del
0,82%, aunque septiembre se viera afectado
por la volatilidad y caida de los mercados, des-
cendiendo un 0,8%. Los inversores siguen en
modo cautela, premiando productos de menor
riesgo. Entre las Top 15, Santander AM tuvo im-
portantes suscripciones netas, lo que le permite
mantener cuota. Bankia y Mutuactivos son las
dos Unicas gestoras en el Top 15 con variacidn
mensual y trimestral positiva de patrimonio.

Septiembre estuvo marcado por caidas de los mer-
cados casi generalizadas. El MSCI World cayendo
-3,59%, pero la mayor caida se dio en el MSCI de
América Latina que cayé 5,54%. Japdn se distan-
cié de estas caidas cerrando el mes con un alza
de 0,25%. En Europa, la caida fue cercana al 3,4%
para el MSCI Europa. Pero el Ibex volvié a los nu-
meros rojos en el mes, acumulando una bajada del
27% en el afo, seguido por el Eurostoxx 50.

El mal comportamiento de los mercados derivé
en una caida en el patrimonio de la industria
de fondos del 0,8%, ubicandose al cierre de
mes en 263.136 millones de euros, de acuerdo
con datos preliminares de Inverco. Sin embar-
g0, en el trimestre el patrimonio de la industria
crece en 2.140 millones de euros 0 0,82%.

A pesar del mal desempefio de los mercados,
los inversores destinaron parte de sus aho-
rros a instrumentos de inversién con menor
riesgo, con lo que las suscripciones del mes

fueron superiores a los 67 millones de eu-
ros. Es muy probable que en lo que resta del
afio veamos suscripciones de menor tamafio
a aquellas observadas, por ejemplo, en junio
o julio y que fueron superiores a los 600 mi-
llones de euros. De este modo, las suscrip-
ciones netas fueron positivas en el trimestre,
alcanzando los 636,6 millones de euros,
mientras que en el afio las salidas superan
los 903 millones de euros.

Las categorias con mayor variacion porcentual
de patrimonio en el mes y en el afio son: la ren-
ta variable nacional (-3,2% mensual y -43,9%
en el afio), renta variable internacional (-2,9%
mensual y -8,1% anual), globales (-1,5% men-
sual y -9,8% anual). Y los de variacidn positiva
son: monetarios (+2,14% vy 11,2% respectiva-
mente) y la renta fija, que aunque cae margi-
nalmente su patrimonio en el afio (-0,9%), en
el mes sube 0,3%.

Ante la cercania de las elecciones presidencia-
les en EE.UU., los nuevos brotes del COVID-19
y el anuncio de nuevos confinamientos y su im-
pacto a nivel econémico, prima la cautela entre
los inversores. Asi, las mayores suscripciones
netas se dieron en productos de renta fija y
monetarios, con entradas de 151 millones y 99
millones respectivamente, asi como fondos de
gestion pasiva, cuyas suscripciones rondaron
los 160 millones de euros.

En contraparte, las salidas se dieron en fondos
globales por c. 122 millones de euros, los fondos
mixtos de renta variable v fija superando los 90
millones de reembolsos, entre otros, y los fondos
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de renta variable nacional con salidas de 26 mi-
llones en el mes, con lo que acumula en el afio re-
embolsos superiores a los 880 millones de euros.

Diez gestoras controlan

el 80% de la industria

Caixabank AM sigue a la cabeza en patrimonio,
con 46.152 millones de euros y una cuota de
mercado practicamente estable (hasta que se
materialice la fusidén con Bankia) del 175%. Le
sigue Santander AM, con una cuota del 16,49%,
practicamente plana durante el trimestre, pero
superando a sus competidores en cuanto a sus-
cripciones netas en el trimestre, del orden de 327
millones de euros. BBVA AM con una cuota de-
creciente mes a mes, para ubicarse a finales de
septiembre en 14,12%. En el caso de BBVA AM
cabe destacar que tanto en julio (-54 millones
de euros), agosto (-94 millones) y septiembre
(-375 millones) tuvo reembolsos, cuando sus
principales competidores Ginicamente en agosto,
lo que no ha podido ser compensado por el des-
empefio de sus fondos y por ello su patrimonio
cae 1,35% en el trimestre.

Bankia fondos y Mutuactivos son las Uni-
cas gestoras dentro del Top 15 que registran
variacién mensual y trimestral positiva en el
patrimonio. Sin embargo, la cuota de Bankia
aumenta en 0,15 puntos porcentuales, al pa-
sar de una cuota al cierre de junio de 7,35%
a 749% en septiembre, mientras que la de
Mutuactivos practicamente se queda igual
(2,36%). Ademas, Bankia es después de San-
tander, la que logra las segundas mayores sus-
cripciones netas trimestrales (297 millones de
euros) Sabadell AM, al igual que BBVA AM,
reporté unos reembolsos trimestrales de c.156
millones de euros. Sin embargo, el favorable
desempefio de sus fondos hizo que su patri-
monio sélo cayera 0,3% en el periodo.

Ibercaja, Kutxabank y Bankinter logran captacio-
nes trimestrales superiores a los 100 millones, a
pesar de tener el verano de por medio y tras unos
meses de fuerte recuperacién en los mercados. |

Por Consuelo Blanco.

SUSCRIPCIONES NETAS (MILES DJ EUROS)

Categoria de inversion septiembre Acumulado
2020 2020
Gestion Pasiva 159.579 1.149.021
Renta fija 151.206 837.510
Monetarios 98.952 422.959
R. Variable internacional 48.555 710.684
R. Variable nacional -26.036 -883.374
Garantizados -26.864 -984.906
Retorno absoluto -29.373 -1.280.735
R. fija mixta -91.461 250.735
R. variable mixta -95.515 -4.710
Globales -121.962 -1.119.840
Total general 67.080 -903.075

Categoria de inversion septiembre 20

PATRIMONIO

Variacion

Importe sept 20 Importe 2020
_-

RENTA FIJA 70.893.392 227.388 -678.676 -0,9
MONETARIOS 4.194.781 98.595 2,4 421.094 1,2
GESTION PASIVA 12.923.431 81.754 0,6 -764.751 -5,6
GARANTIZADOS 15.908.005 10.599 0,1 -2.280.630 -12,5
RETORNO ABSOLUTO 9.805.447 -49.352 -0,5 -2.001.867 -17,0
RENTA VARIABLE NACIONAL 2.840.868 -94.528 -3,2 -2.225.369 -43,9
RENTA FIJA MIXTA 41.771.320 -296.005 -0,7 1.857.084 4,7
RENTA VARIABLE MIXTA 28.534.764 -465.875 -1,6 -338.475 -1,2
GLOBALES 38.691.147 -598.170 -1,5 -4.224.261 -9,8
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 35.098.023 -1.036.412 -2,9 -3.096.644 -8,1
INVERSION LIBRE 2.475.140 - - -87.716 -3.4
TOTAL FONDOS INVERSION 263.136.316 -2.122.008 -0,8 -13.420.213 -4,9

FUENTE: INVERCO.
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Antonio Alcén Carreras
Analista y asesor financiero

(certificado CISI). Director Académico
en FIM Institute y docente en IDD.

CcOMO SE HA COMPORTADO ESTE FONDO

© Nordea 1 - Global Climate and Environment Fund BP EUR
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Hoy exponemos un fondo
que ultimamente ha
sonado bastante entre

los fondos teméticos o de
inversion alternativa. Cata-
logado como socialmente
responsable, el fondo
invierte en renta variable
del sector de la ecologia.

Su exposicién a EEUU se
sitia en un 60%, un 37%
recala en renta variable
NO USA (sobre todo EU).
Como minimo, el fondo
mantiene un 75% de inver-
sion en renta variable. El
objetivo principal es el de
proporcionar un rendi-
miento a largo plazo a los
participes del mismo, por
lo que una exposicién tan
agresiva en renta variable
no deberia preocuparnos.

Su gestidn activa se basa

en la busqueda de valor en
empresas de energias reno-
vables o gestién de recur-
sos, altamente innovadoras
y que ofrezcan las mejores
perspectivas de crecimiento.

Algunos de sus competido-
res mas relevantes podrian
ser el PICTET WATER o

el BNP PARIBAS AQUA
CLASSIC. Pese a esta feroz
competencia, el Nordea
consigue obtener mejores
resultados en lo que a
rentabilidad se refiere, des-
tacando especialmente en
este 2020. Su volatilidad,
en torno al 17%, se sitta en
la media de la categoria.

Resulta otra alternativa
para aquellos clientes que
buscan obtener altas renta-
bilidades sin dejar de lado
su espiritu mas compro-
metido con la conservacién
del medio. m
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Nordea

ASSET MANAGEMENT

Haga que sus inversiones cuenten.

Nuestro viaje hacia inversiones sostenibles comenzo hace mas de 30
anos con nuestro primer producto ASG. En Nordea, los retornos vy la
responsabilidad cuentan.

Rentabilidad y Responsabilidad; parte de nuestro ADN nérdico.

Soluciones ASG de Nordea STARS
Estrategia Global Climate & Environment
Estrategia Gender Diversity

nordea.es/InversionResponsable

Los fondos Nordea 1 de renta variable Emerging Stars, Global Stars, European Stars y North American Stars han sido reconocidos por las principales labels' ASG

LuxFLAG, Towards Sustainability, Forum Nachhaltige Geldanlagen, ISR y el European SRI Transparency Code?

1) Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG-Siegel) reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund (2 estrellas), Nordea 1 — Global Stars Equity Fund (2 estrellas), Nordea
1 - European Stars Equity Fund (3 estrellas), Nordea 1 — North American Stars Equity Fund (2 estrellas), con validez para 2020; Towards Sustainability reconoce al Nordea
1— Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund, Nordea 1 — European Stars Equity Fund y Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, valido para
07112019 — 0711.2020; LuxFLAG reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund y Nordea 1 — North American Stars Equity Fund,
vélido para 01.10.19 — 30.09.20 y Nordea 1 — European Stars Equity Fund, con validez para 01.07.20 — 30.06.21; Label ISR reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund,
Nordea 1 — Global Stars Equity Fund, Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, valido para 2211.2019 - 2111.2022. 2) El logo European SRI Transparency reconoce al
Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund, Nordea 1 — European Stars Equity Fund y Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, validez
para 10.2019 — 10.2020. El logo European SRI Transparency refleja que Nordea Investment Funds S.A. esta comprometido en facilitar rigurosidad, validez y asegurar que la
informacion esté disponible a tiempo para las partes interesadas, principalmente para los consumidores, con el objetivo de que puedan comprender las politicas y practicas
en cuanto a las inversiones socialmente responsables (ISR) relativas al fondo. La informacion detallada en cuanto a las directrices acerca de transparencia europea sobre
ISR puede ser encontrada en v v.eurosif.org, y la informacion relativa a las politicas y practicas en cuanto a ISR de la familia STARS de Nordea, pueden ser encontradas
en: Nordea.es/STARS. Las directrices de transparencia son gestionadas por Eurosif, una organizacién independiente. El logo europeo de transparencia sobre ISR refleja el
compromiso del gestor del fondo tal y como se detalla en la parte superior y no deberia ser considerado como garantia de ninguna compafiia, organizacion o individuo.

Los subfondos citados forman parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad de inversion colectiva de capital variable luxemburguesa (Société d'Investissement a Capital
Variable) constituida y debidamente autorizada conforme a las leyes de Luxemburgo, de acuerdo con lo establecido en la Directiva Europea 2009/65/CE del 13 de julio
de 20009, y registrada en el registro oficial de instituciones de inversion colectiva extranjeras de la CNMV bajo el nimero 340 para su comercializacién publica en Espafa
El presente documento es material publicitario y no divulga toda la informacion relevante relativa a los subfondos. Cualquier decision de inversion en los subfondos
deberd realizarse sobre la base de la informacion contenida en el ultimo folleto informativo y del Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (KIID) actualizado,
que se pueden solicitar de forma gratuita, junto con el ultimo informe anual y semestral, en version electronica en inglés y en el idioma del pais en el que la citada SICAV
se encuentra autorizada para su distribucion, a Nordea Investment Funds S.A,, 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direccion de cada uno de los
distri dores autorizados de la SICAV. El agente representativo es Allfunds Bank S.A.U., C/ de los Padres Dominicos, 7, ES-28050 Madrid, Espafia. La lista completa de los
distribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es). Publicado por Nordea Investment Funds S.A, 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782,
L-2017 Luxemburgo, autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en Luxemburgo. Para mas informacion consulte a su asesor financiero que le podra
aconsejar de manera independiente de Nordea Investment Funds S.A.
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El Capitalismo Sostenible ya conforma

la nueva normalidad

i bien la tendencia hacia la sosteni-

bilidad ya estaba en marcha, ahora

la crisis de la COVID-19 la ha acele-

rado. Junto al gobierno corporativo,

se convertird en un concepto am-
pliamente aceptado después de demostrar su
vigencia durante la crisis.

En el verano de 2019, Business Roundtable, la in-
fluyente asociacion de altos directivos estadou-
nidenses, rechazo la vieja idea de la primacia del
accionista y, en su lugar, abogé por dar cabida a
los intereses de un conjunto mas amplio de acto-
res. Esperamos que no solo los inversores, sino la
sociedad en general, empujen a las empresas a
tener en cuenta el bienestar de sus empleados,
de las poblaciones que las acogen y de sus pro-
veedores por encima de los beneficios a corto
plazo, en un esfuerzo general por garantizar la
sostenibilidad y capacidad de adaptacion a largo
plazo de sus negocios.

Los modelos de negocio sostenibles
dan muestras de resistencia

El mejor comportamiento relativo de las em-
presas mas sostenibles durante el pico de la

pandemia -entre el pasado 19 de febrero y 26
de marzo- ha logrado que se redoble el inte-
rés en estos negocios. En un estudio realiza-
do entre esas dos fechas descubrimos que
las empresas con diferentes caracteristicas
medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) a las que habiamos otor-
gado las calificaciones de sostenibilidad mas
altas superaron a sus indices en un 3,8%,
mientras que aquellas con la calificacién mas
baja quedaron un 7,8% por detras.

Entre las 2.689 empresas evaluadas, cada
nivel de calificacion ESG equivalia en pro-
medio a 2,8 puntos porcentuales mas de
comportamiento bursatil frente al indice.
Las conclusiones en la renta fija son simila-
res a las que se obtienen en la renta varia-
ble. Los titulos con calificaciones ESG mas
altas perdieron un 9,2% desde comienzos
de afio hasta el 23 de marzo, mientras que el
grupo con peor calificacion se dejé un 20%
de media. Esta relacién se mantiene incluso
cuando se ajustan las observaciones por un
posible sesgo hacia la deuda de alta calidad
en las calificaciones ESG.



El analisis sugiere que lo que inicialmente parecia una presién
vendedora indiscriminada y motivada por el panico realmente
si que discriminé entre empresas en funcién de la atencién que
prestaban a la sostenibilidad. Lo anterior refrenda la opinién de
que un equipo directivo que se centre en la sostenibilidad es
mas probable que sea un grupo de excelentes gestores y tiene
mas posibilidades de crear un negocio que resista mejor ante
una contraccién. La idea de que la sostenibilidad es un lujo al
que se recurre en mercados alcistas pero se deshecha en mer-
cados bajistas sigue perdiendo credibilidad.

Colaboracion piiblica y privada

en materia de sostenibilidad

La crisis también ha puesto claramente de relieve el vinculo
entre salud publica, migracién y cambio climatico. Las migra-
ciones inducidas por el cambio climatico tendran implicacio-
nes mucho mas amplias para el control de las enfermedades
y las entidades publicas y privadas habran de cooperar para
entender y gestionar estas dindmicas.

Una novedad que podria allanar el camino para la colaboracion
entre el sector publico y el privado en torno a la sostenibilidad
es el New Green Deal de la UE, la cual se ha comprometido
a desarrollar este plan valorado en 1 billén de euros durante
la préxima década y a alcanzar la neutralidad en carbono en
2050. Pretende financiarlo recurriendo al Banco Europeo de
Inversiones (BEI) y a iniciativas de coinversién entre el sector
publico y el privado.

Aungue existe un amplio consenso entre los estados
miembros sobre el conjunto del programa, para acordar el
reparto de fondos serd necesario tejer acuerdos. Las re-
giones que se veran mas castigadas -econdmica y social-
mente- por la necesidad de abordar el cambio climatico
recibiran previsiblemente un mayor porcentaje de fondos,
y algunos sectores tienen mas probabilidades de erigirse
en ganadores.

Las energias renovables, las tecnologias para descar-
bonizar sectores con grandes necesidades de energia
como el acero, los productos quimicos y el cemento, y las
empresas pertenecientes a la cadena de suministro del
coche eléctrico probablemente reciban inversiones. La
produccién sostenible de alimentos también podria salir
beneficiada mientras la UE trata de garantizar la seguri-
dad alimentaria e incentivar las nuevas técnicas agricolas
y pesqueras al tiempo que reduce la dependencia de los
pesticidas, los fertilizantes y los antibidticos en la pro-
duccién de animales y plantas. m

Jenn-Hui Tan

Responsable mundial de Inversidn
Sostenible en Fidelity International
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Coronavirus: una prueba de fuego para
el compromiso empresarial

a pandemia de la COVID-19 se ha
cernido sobre la economia mundial
y ha alterado las interacciones de
las empresas con sus clientes, em-
pleados e inversores. Dada la actual
situacion sin precedentes, Nordea Asset Mana-
gement (NAM) se mantiene firme en su com-
promiso con los principios y practicas en mate-
ria de ASG. En una nota positiva, gran parte del
sector de la gestion de activos ha aunado fuerzas
durante esta pandemia, de lo que da fe la firma
por parte de 322 inversores institucionales largo-
placistas con un volumen de activos gestionados
por valor de mas de 9,2 billones de ddlares esta-
dounidenses de la Declaracién sobre la respues-
ta al coronavirus (Investor Statement on Corona
Response). Esta esboza un plan en cinco puntos
para proteger a los trabajadores y a la sociedad,
instando a las empresas participadas a 1) ofrecer
bajas retribuidas, 2) dar prioridad a la salud y la
seguridad, 3) mantener el empleo, 4) mantener
las relaciones con sus proveedores y clientes, y
5) actuar con prudencia financiera. Los inversores
han puesto en marcha otras iniciativas positivas a
gran escala; por ejemplo, interactuando con em-
presas procesadoras de carne y farmacéuticas.

Ademas de establecer expectativas y comunicar
estos mensajes a las empresas, los datos se han
convertido en un elemento clave para determinar
la respuesta corporativa a la pandemia del coro-
navirus. Con el fin de supervisar, comprender y
afrontar mejor las respuestas de las empresas,
hemos desarrollado un dispositivo de seguimien-
to exclusivo de las respuestas a la COVID-19 para
analizar el volumen de noticias sobre ASG y la
confianza de las partes interesadas en relacion

con el coronavirus. Asimismo, este dispositivo
permite comparar cada empresa con las expecta-
tivas de los inversores a escala mundial.

A través del uso de los datos, hemos descubierto
areas gue exigen un didlogo con los inversores.
Por ejemplo, es probable que las empresas vin-
culadas a la deforestacién afronten riesgos cre-
cientes en materia de ASG relacionados con las
comunidades indigenas, como consecuencia del
aumento de las amenazas sociales y medioam-
bientales provocadas por la pandemia y, por con-
siguiente, hemos reforzado la comunicacion con
varias empresas de este sector. Ademas, las plan-
tas de procesamiento de carne y aves de corral
se han convertido en peligrosos puntos calien-
tes de la COVID-19 en EEUU, y varias plantas se
han visto obligadas a cerrar como consecuencia
del elevado nimero de trabajadores infectados.
Los trabajadores del sector carnico a menudo no
tienen acceso a bajas médicas retribuidas y mu-
chos de ellos presentan un mayor riesgo: temen
perder su empleo o su salario, les preocupan las
represalias de sus gerentes por ausentarse como
consecuencia de la enfermedad o no se arriesgan
a denunciar a los responsables de las plantas que
eluden la ley. Muchos de los trabajadores vulnera-
bles forman parte de minorias, son inmigrantes y
refugiados, mujeres o no hablan el idioma.

Aungue esperamos que todas las empresas cum-
plan el plan de cinco puntos para proteger a los
trabajadores, es importante ser conscientes de que
cada empresa ha afrontado la pandemia de dife-
rente forma y se estd viendo afectada de manera
singular. Los cierres en los sectores del turismo y
los servicios, como en el caso de las aerolineas y



la hostelerfa, son practicamente imposibles de evitar, mientras que
las empresas que operan en el &mbito de las tecnologias de la in-
formacion y las comunicaciones han registrado un aumento de la
demanda. Ademas, es importante recordar que las respuestas de
las empresas al coronavirus también pueden diferir enormemente
en funcion de la region geografica, asi como del nivel de apoyo reci-
bido de cada Gobierno.

Dicho esto, ha habido marcadas diferencias en las medidas adop-
tadas por la comunidad empresarial, con un abanico que abarca
desde empresas que han demostrado prudencia financiera can-
celando el reparto de dividendos, recortando los sueldos de sus
directivos y manteniendo a la mayoria de su plantilla, hasta em-
presas ampliamente criticadas por una gestion deficiente de, por
ejemplo, la saludy la seguridad en el trabajo. Aunque actualmente
no podemos reunirnos cara a cara con nuestras empresas partici-
padas, seguimos creyendo que la implicacién es una herramienta
increiblemente poderosa para lograr un cambio positivo. Si bien
las visitas sobre el terreno constituyen un aspecto importante a
este respecto, la calidad de nuestras actividades de implicacion
no se ha deteriorado como consecuencia de las restricciones de
viaje relacionadas con la pandemia, ya que nuestras empresas
participadas estan reservando tiempo suficiente para interactuar
con nosotros a través de videollamadas. En calidad de inverso-
res, reconocemos que la viabilidad a largo plazo de las empresas
en las que invertimos esta inextricablemente ligada al bienestar
de todas las partes interesadas, en particular, de sus empleados,
proveedores, clientes y de la sociedad en general. Estos tiempos
convulsos ofrecen la oportunidad a cada empresa de poner en
practica medidas que demuestren su compromiso corporativo.

Se refiere a Inversores Institucionales e Inversores Especial-
mente Cualificados, respectivamente. m

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestién
de activos que llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment
Funds S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y
sus sucursales, filiales y oficina de representacién. El presente documento
esta destinado a proporcionar informacién sobre las capacidades especi-
ficas de Nordea. El presente documento (cualquier opinién u opiniones ex-
presadas) no representa asesoramiento de inversion, y no constituye una
recomendacidn para invertir en cualquier producto financiero, estructura o
instrumento de inversidn ni para formalizar o liquidar cualquier transaccién
ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este docu-
mento no es una oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta
para comprar o vender ningutn valor o instrumento o participar en cualquier
estrategia comercial. Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un me-
morandum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Este do-
cumento no podra copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo. © Las
Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de
sus sucursales, filiales y/0 oficina de representaciénde las Entidades Legales.

Eric Pedersen

Head of Responsible
Investments at Nordea
Asset Management
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PHILIP RAE
Equity Investments Specialist de Capital Group

«Salir del mercado durante
la temporada electoral
rara vez ha dado resultado»

Philip Rae, Equity Investments Specialist de Capital Group, habla sobre el Capital Group New
Perspective, un fondo que identifica empresas que tratan de beneficiarse de los cambios que hay
en el comercio mundial y relaciones econdémicas y politicas. Este es su estilo de gestion.

POR SILVIA MORCILLO /REDACCION

El Capital Group New Perspective busca
“campeones mundiales del presente y del fu-
turo” con un enfoque bottom up. éDénde los
estan encontrando actualmente?

El fondo busca identificar empresas que puedan
beneficiarse de los cambios en las pautas del co-
mercio mundial y de las relaciones econdmicas
y politicas. Seguimos viendo oportunidades en
empresas selectas que operan en dreas como la
computacién en nube y el software como servicio;
servicios digitales, como el comercio electrénico,
los pagos digitales y los medios de comunicacion.
Ademés, nuestra creciente dependencia de la
tecnologia estd apoyando la demanda de semi-
conductores, mientras que la innovacién impulsa-
da por la investigacion en el ambito de la atencidn
de la salud es también una fuente interesante de
oportunidades de crecimiento potencial.

¢Tienen alguna restriccion a la hora de incluir
compaiiias a la cartera?

Si bien no hay restricciones en el fondo, hay
criterios de elegibilidad. Las comparifas deben
cumplir con un umbral de capitalizaciéon de mer-
cado y también deben obtener ingresos signifi-
cativos fuera del pais de domicilio. Cada empre-
sa participada también se evalla con respecto
a los examenes de ESG, tanto propios como de
terceros, para ayudar a identificar los riesgos y
consideraciones importantes.

Al ser un fondo de acumulacién, équé impor-
tancia le dan al pago de dividendos por parte
de las compaiiias?

A mas largo plazo, los dividendos pueden ser
un componente importante de la rentabilidad
total. Si bien este fondo no tiene un objetivo
de ingresos o de dividendos, sus gestores y
analistas ciertamente tienen en cuenta todos
los criterios financieros a la hora de tomar
decisiones de inversion. Histdricamente, los
dividendos se pagaban en empresas que ge-
neraban un flujo de efectivo constante y regu-
lar, pero que no necesariamente crecian. Sin
embargo, hoy en dia hay un nimero cada vez
mayor de compafiias altamente rentables que
tienen caracteristicas de crecimiento, junto
con perfiles de dividendos atractivos.

Tienen entre sus principales posiciones a las
grandes tecnolégicas americanas en un mo-
mento en el que muchos gestores comienzan
a hablar de "valoraciones de burbuja" por lo
que han subido. ¢Cual es su opinion?

El sector de la tecnologia es el hogar de mu-
chas de las compafilas mas disruptivas,
transformadoras y de rapido crecimiento en
el mundo. Algunas han crecido rédpidamente
hasta convertirse en grandes y dominantes
debido a nuestra creciente dependencia de
ellas. La actual pandemia mundial ha refor-
zado esto. Al mirar hacia el futuro, a pesar
de la reciente volatilidad, vemos una serie de
tendencias establecidas y emergentes que
deberian seguir apoyando las valoraciones
de compafifas seleccionadas, ya que son las
compafiias individuales y no el sector en su
conjunto las que determinan los precios de las



acciones. La computacion en nube, el software
como servicio y los pagos digitales son areas
que siguen estando poco penetradas en tér-
minos de su mercado total direccionable. Si
bien la evolucidn de los precios de las acciones
ha sido importante, teniendo un horizonte de
inversion a largo plazo, es probable que el im-
pulso del crecimiento empresarial subyacente
siga siendo saludable en los préximos afios.

¢En qué consiste el “sistema de capital” a
través del cual gestionan el fondo?

Nuestro proceso de inversion, llamado Capital
System, esté disefiado para permitir a los ges-
tores de carteras invertir de forma individual
en sus mayores convicciones, limitando al
mismo tiempo el riesgo asociado a la toma de
decisiones aisladas. El fondo esta dividido en
porciones que se gestionan de manera inde-
pendiente por gestores experimentados con
diversos antecedentes, edades y enfoques de

inversion. Cada uno de ellos esta comprome-
tido con el objetivo a fin de generar un creci-
miento del capital a largo plazo.

éCual es la rotacion media y el nivel actual de
liquidez?

El fondo tiene un horizonte de inversion a lar-
go plazo. Los gestores buscan oportunidades
que puedan potenciar el crecimiento a lo largo
de varios afos. Esto tiende a generar una baja
rotacion del fondo. A finales de agosto, el pro-
medio de rotacién de 12 meses era del 27,6%.
La posicidn de efectivo se situé en el 3,6%.

¢Tienen alguna rentabilidad objetivo?

No tenemos un objetivo de alfa para el fondo.
La gestion de las carteras de Capital Group se
realiza mediante la seleccion de valores ba-
sada en el anélisis fundamental, sin tener en
cuenta el tamafio de su representacion en un
indice de referencia. Cada gestor y analista del
fondo selecciona las compafiias basandose en
sus ideas de mayor conviccién y este proceso
bottom-up ha generado un exceso de rendi-
miento positivo no en este plazo tan reciente,
sino en periodos mas largos.

éCudles son sus previsiones sobre las elec-
ciones de noviembre?

Los acontecimientos recientes han afiadido un
nuevo elemento volatil a un nivel de incerti-
dumbre ya alto. Sin embargo, histéricamente,
las elecciones presidenciales no han marcado
esencialmente ninguna diferencia en cuanto
a la rentabilidad en el largo plazo. El mercado
de EE.UU. ha superado todas las elecciones
desde 1933, alcanzando con el tiempo nuevos
maéaximos, independientemente de si un repu-
blicano o un demécrata gané la Casa Blanca.
Lo que mas importa es permanecer invertido.
Salir del mercado durante la temporada elec-
toral rara vez ha dado resultado. Es el horizon-
te temporal y no elegir un momento adecuado,
lo que marca la diferencia. Por disefio, las elec-
ciones tienen ganadores y perdedores, pero
los verdaderos ganadores han sido los inver-
sores que evitaron la tentacién de cronome-
trar el mercado y se mantuvieron en él a largo
plazo. m
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para que la integracién de datos
extrafinancieros se convierta en la regla

a contribucién del andlisis extrafinan-

ciero al analisis financiero en el diag-

nostico de una empresa es cada vez

mas compartida y reconocida por la

comunidad financiera. Pero si bien
en un mundo en plena transformacion, esta con-
tribucion se ha vuelto primordial para comprender
mejor la situacion actual y anticipar mejor el futuro,
aungue aun quedan obstaculos importantes antes
de que la integracién se convierta en la regla. He-
mos identificado tres: |a calidad de los datos ESG,
las transformaciones del sistema de informacion
contable de las empresas (estando estos dos pri-
meros estrechamente vinculados), y los cambios
de comportamiento necesarios para el estableci-
miento de un nuevo marco de pensamiento, refle-
jando la transicion a un nuevo paradigma.

En cuanto a los datos ESG publicados, la norma-
tiva francesa (ley NRE, articulo 225) y europea
(DPEF) han obligado a las empresas a incluir
datos extrafinancieros en sus informes anuales.
Por tanto, el problema para un inversor no es la
ausencia de informacion, sino la calidad de la in-
formacion publicada, encontrandose el analista
ante el sindrome “demasiada informacién mata la
informacién”. Para identificar los “buenos” datos
explicativos, se necesita conocer la definicion de
los indicadores utilizados, el alcance en cuestion

y la estabilidad de las publicaciones de estos mis-
mos datos durante varios arfios. Pero sobre todo,
necesita datos estandarizados para compararlos
dentro de un “peer group”. Ahora, las compara-
ciones estan resultando delicadas y arriesgadas.

El desafio de estandarizar los datos ESG
La Unica respuesta posible es estandarizar los da-
tos extrafinancieros para contar con informacién
homogénea, transparente y estable. Esta estanda-
rizacion tiene tres ventajas para promover la inte-
gracion de lo financiero y lo extra financiero: per-
mitir que surja un lenguaje comun entre emisores
e inversores para entenderse mejor y promover el
didlogo; limitar la dependencia excesiva de los pro-
veedores de datos y las agencias de calificacion no
financiera cuyos resultados no son comparables,
ya que estas Ultimas se basan en diferentes datos
y métodos; y dar transparencia a la informacién
que aparece COmo una caja negra en manos de la
empresa. Asi, la estandarizacion de los datos ASG
debe conducir a la generalizacion de una auditoria
externa que, al igual que la auditoria financiera, ten-
dré la tarea de verificar la conformidad, veracidad y
regularidad de la informacion comunicada.

El segundo obstéculo se refiere a los sistemas de
informacion empresarial y se deriva del punto
anterior. El desafio: cémo se vincula la informa-



cién extrafinanciera con la estrategia y los resultados y como se
integra en los sistemas de informacién contable de la empresa.
El marco actual de andlisis contable conserva solo datos finan-
cieros y solo mide los recursos financieros y los resultados. En
los informes, tenemos una masa de datos yuxtapuestos sin com-
prender su integracion en el sector financiero y su impacto en la
creacion de valor de la empresa. Sin embargo, si ahora se acepta
colectivamente que las variables ambientales y sociales inciden
en el valor actual y futuro de la empresa, se hace necesario in-
tegrarlas en los sistemas de informacién contable. Luego deben
formar parte de la gestion de la empresa, lo que permitira medir
su desempefio ambiental, social y social. Alcanzar este objetivo
implica operar una “revolucion” contable desde el marco de ana-
lisis actual. Lo que conduce al tercer obstaculo.

Una ruptura en nuestros patrones de pensamiento
Integrar los beneficios que obtenemos de la naturaleza y los ries-
gos asociados en nuestros calculos econémicos, o incluso enten-
der el capital humano como una inversion, es un verdadero avan-
ce en nuestros modelos de pensamiento. Los cambios profundos
de comportamiento parecen esenciales tanto en la gestion de
las empresas como en el ecosistema del mercado financiero. En
el primer caso, habréd que repensar la gobernanza revisando el
objetivo actual de maximizar las ganancias para una mayor com-
pensacion de los accionistas y dirigentes. La rentabilidad exigi-
da a los accionistas superior al 15% corresponde a una vision
a corto plazo, dificil de sostener en el tiempo sin una excesiva
asuncién de riesgos. En el segundo caso, después de cuarenta
afos de financiarizacion de la economia, la integracion ESG para
un inversor permitird captar el verdadero valor fundamental de
una empresa y volver a una visién a medio-largo plazo, los datos
extrafinancieros alargando el horizonte. Sin embargo, sera nece-
saria una presion real de los inversores finales, institucionales y
particulares, para acelerar estos cambios.

Finalmente, la estandarizacion de los datos ESG es crucial para
los préximos afios: detras de los estdndares se encuentra la vision
con la que representamos al mundo vy los valores que defende-
mos. Europa muestra esta ambicién de reorientar nuestro modelo
de sociedad hacia un crecimiento y unas finanzas mas sostenibles
y responsables. Si quiere mantener el control, debe ir mas alla de
la obligacién de imponer informes a las empresas. Debe preocu-
parse por la calidad, disponibilidad y fiabilidad de los datos. Es una
cuestion de soberania ahora en la agenda europea. Anunciado el
pasado mes de enero por el vicepresidente de la Comision Euro-
pea, Valdis Dombrovskis, Efrag recibié una misién sobre la estan-
darizacion de los datos ESG. Por lo tanto, hay muchas esperanzas
de que se salve el enfoque europeo de ESGy, por lo tanto, se gane
la batalla sobre los futuros estandares extrafinancieros. m

Marie-Pierre Peillon
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Sstenibilidad:

una oportunidad de inversion global

| mundo actual se enfrenta a im-
portantes desafios. El primero es el
cambio climatico. El segundo es la
ampliacién de la desigualdad social:
la creciente brecha entre “ricos y
pobres”, lo que ha desatado una ira generalizada
que, en algunos casos, ha desatado agitacion so-
cial y politica. El tercero es el consumo de recur-
S0S a un ritmo sin precedentes. Unos problemas
que sélo empeoraran si no actuamos. La pande-
mia del Covid-19 ha planteado preguntas urgen-
tes sobre cédmo interactian las personas con
la naturaleza y sobre cémo se gestiona la pro-
duccién de alimentos para los seres humanos.

Objetivos de Desarrollo

Sostenible de la ONU

La mayoria de los paises han reconocido la ne-
cesidad de actuar. Ciento noventa y tres paises
adoptaron los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble de las Naciones Unidas en septiembre de
2015. Hay 17 ODS que, en conjunto, constituyen
169 objetivos individuales que, probablemente,
guiaran las politicas publicas y la asignacién de
capital del sector privado hasta, como minimo,

2030. Los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de la ONU son ambiciosos y se estima que
seran necesarias unas inversiones anuales de
entre 5y 7 billones de ddlares. En este contex-
to, los gestores de activos globales, tienen un
importante papel que desempenar.

Acuerdo de Paris

La mayoria de los paises aceptan que décadas
de empleo de combustibles fésiles han dafiado
el medio ambiente. Las emisiones de gases de
efecto invernadero, vinculadas al consumo de
petréleo y carbdn, son una de las principales
causas del aumento de la temperatura. En 2015,
mas de 180 paises alcanzaron el conocido como
Acuerdo de Paris. Los firmantes coinciden en la
necesidad de restringir los futuros aumentos de
temperatura a “muy por debajo” de 2°C de los
niveles preindustriales, con el fin de limitar los
dafios medioambientales y econdémicos.

Principios de las Naciones Unidas
para la Inversion Responsable

Los Principios de Inversion Responsable
(PRI) son otra iniciativa apoyada por las Na-



ciones Unidas. Se concibieron para promover la inversion
responsable como una forma de aumentar los beneficios y
gestionar el riesgo. Alientan a los inversores institucionales
a adoptar y demostrar medidas en cuatro esferas: inversio-
nes, participacion empresarial, divulgacién de informacién
sobre los inversores y promocién de politicas.

¢Por qué deberian estar interesados los inversores?
La inversion responsable que canaliza el capital privado
hacia estrategias de inversion sostenibles ya no es algo
que se refiera a activos que sélo son “agradables de te-
ner”. El analisis ambiental, social y de gobernabilidad
(ESG) debe ser una parte integral de todas las decisiones
de inversion. Las generaciones mas jovenes de inversores
no quieren que sus inversiones causen dafios irrepara-
bles a la sociedad y al medio ambiente. Quieren ver algo
que genere un resultado positivo y un retorno financiero.
Sin embargo, la blisqueda de soluciones no puede depen-
der sélo de los inversores; necesitan un marco claro en el
qgue operar, por lo que los gobiernos deben pensar en las
regulaciones.

Oportunidades surgidas del cambio climatico

El cambio climatico tiene importantes repercusiones para
los inversores. Es probable que las empresas y las econo-
mias incurran en grandes costes durante la transicion de
los combustibles fésiles a las fuentes de energia con bajas
emisiones de carbono. Ademas, habra costes derivados de
los crecientes dafios fisicos vinculados al cambio climati-
co y de las cuantiosas inversiones necesarias para limitar
dichos dafios.

Los inversores necesitan entender como estos cambios afec-
tarén al valor de sus inversiones. Esto implica obtener una
profunda comprensién de como cada empresa esta expuesta
a cuestiones materiales relacionadas con el cambio climatico
y cémo abordaran dichos desafios. Pero también hay oportu-
nidades. La transicién a una economia con bajas emisiones
de carbono requerird grandes cantidades de capital priva-
do para construir la infraestructura de energia renovable, el
transporte sostenible y para mejorar la eficiencia energética.
Los inversores desempefiaran un papel fundamental en la
asignacién de este capital.

También existe una creciente necesidad de hacer que las em-
presas, las ciudades y los paises sean mas resistentes a los
efectos del cambio climatico. Pensamos que hay importantes
oportunidades de adaptacién en materia de infraestructura,
gestidn del agua y el suelo y tecnologia. m

Amanda Young

Global Head of Responsible
Investments de Aberdeen
Standard Investments
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Un embalaje sostenible
es un buen negocio

educir la ingente cantidad de resi-

duos que genera el mundo ayuda-

ria a cumplir con varios Objetivos

de Desarrollo Sostenible (ODS) a

la vez. Sustituir el plastico por un
embalaje sostenible supone un gran paso. Mu-
chas empresas ya estan haciéndolo y los inver-
sores tienen la oportunidad de impulsar el avan-
ce hacia un consumo con menos residuos y un
planeta mas limpio.

Abordar el problema de los embalajes de plas-
tico podria contribuir a acabar con una de las
mayores fuentes de residuos del mundo. Los
embalajes de plastico son baratos y efectivos,
pero tienen una vida Util media de solo seis me-
ses y Unicamente reciclamos en torno al 14%.
Cada afio salen del ciclo econémico -en forma
de residuos- embalajes de plastico valorados
en entre 80.000 millones de délares y 120.000
millones de ddlares.

Centrarnos en embalajes sostenibles contribui-
ria a limitar el volumen de residuos plasticos de
un modo bastante eficaz. Esto implica repensar

el embalaje de bienes a lo largo de la cadena de
suministro, desde el disefio hasta el transporte
y el consumo, con el objetivo de reducir los re-
siduos y maximizar la eficiencia, reduciendo al
minimo, al mismo tiempo, los efectos secunda-
rios negativos. Naturalmente, es mas facil de-
cirlo que hacerlo, pero si los inversores y las in-
dustrias pudieran coordinarse y encontrar una
solucién, las ventajas serian enormes.

Crear un modelo de embalaje sostenible tam-

bién cumpliria varios de ODS de las Naciones

Unidas centrados en crear un planeta mas limpio

para el futuro.

m El ODS 12 (produccién y consumo responsa-
bles) invita a “reducir, reutilizar, reciclar”.

m Las metas relacionadas con el ODS 6 (agua
limpia y saneamiento) y el ODS11(ciudades y
comunidades sostenibles) se centran en velar
por un saneamiento adecuado y construir co-
munidades sostenibles con una gestion eficaz
de los residuos, incluida su eliminacidn.

m Lograr un planeta mas limpio guarda una re-
lacion directa con el ODS14 (vida submarina)
y el ODS 15 (vida de ecosistemas terrestres),



ambos centrados en proteger los ecosistemas marinos, cos-
teros, terrestres y de las aguas interiores dulces.

Las empresas estan tomando nota de las ventajas de

los embalajes sostenibles

Se espera que el mercado del embalaje sostenible crezca de los

246.000 millones de ddlares de 2018 a casi 413.000 millones de

délares para 2027, lo cual supone una tasa de crecimiento anual

del 6,2%. Cabe destacar que numerosas empresas estan redo-
blando sus esfuerzos de nuevas formas:

m Una multinacional de bienes de consumo ya cuenta con bo-
tellas 100% recicladas, fabricadas en un 10% de plastico
procedente de los océanos y en un 90% de plastico reciclado
posconsumo, para una de sus marcas para el hogar. También
disefia embalajes respetuosos con el medioambiente, utili-
zando un 60% menos de plastico y un 30% menos de agua.

m Una multinacional de comercio minorista se ha asociado con
una empresa de biomateriales para fabricar una soluciéon he-
cha a base de hongos 100% biodegradable que se descompo-
ne en cuestion de semanas, a diferencia del poliestireno, que
no se biodegrada hasta transcurridos miles de afios.

m Puede que una de las soluciones mas innovadoras que se uti-
lizan en la actualidad sea un plastico natural biodegradable
100% vegetal -hecha a partir de recursos renovables como
almiddn de maiz, almidén de patata y aceite de cocina usado-,
por lo que su consumo por animales acudticos es seguro.

La demanda de los consumidores y la legislacion de
los gobiernos respaldan los embalajes sostenibles
En una encuesta a consumidores realizada recientemente por
Boston Consulting Group, casi tres cuartas partes de los 15.000
encuestados afirmaban que pagarian méas por productos con
embalajes respetuosos con el medioambiente. Mas de las dos
terceras partes de los encuestados afirmaron que un embalaje
sostenible es un factor importante en sus decisiones de compra.
Los legisladores también estan actuando. La Union Europea, por
ejemplo, se ha comprometido a asegurar que todos los embala-
jes sean reciclables y reutilizables para 2030.

Sin embargo, los embalajes sostenibles solo seran realmente via-
bles con cooperacién internacional, un cambio de calado en la
conducta de las personas e inversion suficiente. Las empresas de
embalajes y bienes de consumo que ajusten sus modelos de ne-
gocio sin demora posiblemente salgan beneficiadas de esta ten-
dencia. Para los inversores, también es una buena oportunidad, no
solamente para aspirar a rentabilidades de inversion atractivas de
empresas que busguen soluciones de embalaje sostenibles, sino
también para avanzar hacia los objetivos sostenibles que nos lle-
varan a una economia circular y a un planeta mas limpio. m

W o>

Andreas Fruschki

CFA. Responsable de
Renta Variable Global Teméatica
en Allianz Global Investors
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Las tecnoldgicas ante el cambio de

politica monetaria de la FED

a politica de tipos bajos hasta conse-
guir una inflacién por encima del 2%,
para conseguir una media durante
los Ultimos afios del 2%, si tiene éxi-
toy llevara a una subida de los tipos
en la curva que puede ser la sefial de advertencia
o pausa en el rally de las empresas tecnoldgicas.

A menudo se ha comparado el rally de las tec-
noldgicas con el pasado rally de las “.com”, pero
hay dos diferencias notables: financiarse barato
en empresas “growth” frente al “value”, el “yield"”
de los Treasuries a 10 afios se situaba en 2000 en
7% y hoy apenas llega al 0,68%. Y el mayor valor
de la tecnologia: sistemas de pago, de transporte,
smartphones, teletrabajo... la falta de regulacion
es quizas una similitud, y puede que cambie pron-
to para obligar a las grandes firmas a separarse o
vender parte de sus negocios en Europa. Veremos
en qué queda y cuando...y su impacto final sobre
ellas, nada claro aun.

En la dltima reunidn, la FED ha indicado su interés
de mantener los tipos bajos durante los préximos
tres afios para conseguir un “overshoot” de la
inflacion por encima del 2%. De conseguirlo, los
inversores comenzaran a mover su dinero hacia
empresas mas orientadas al valor que al creci-
miento. El tipo del Treasury a 30 afios se sitlia en
el 1,45% frente al 0,70% en marzo. Si bien los ti-
pos a corto plazo se mantendran bajos, los largos
podrén empezar a subir si se consolidan sefales
de crecimiento y noticias sobre posibles vacunas
globales en los préximos meses.

Hasta que llegue ese momento, las compafiias de
"leading growth” continuaran teniendo el atracti-
vo de los inversores. Los descuentos de altos be-
neficios actuales durante periodos largos de tiem-
po para valorar estas compafias seran revisados
si la pendiente de la curva de tipos comienza a
despertar, como confia, o desea la FED. Este pa-
rece que ha sido el detonante de la reciente caida



del Nasdag, que a pesar de todo mantiene el tipo por los efectos
beneficios de la pandemia en su oferta de valor, entre otros mu-
chos e importantes valores que atesoran parte de las empresas
que lo integran.

La ayuda fiscal que debate el Congreso y su impacto en la recu-
peracion de los fundamentales econémicos y corporativos sera
clave en los préximos meses para observar un incremento del
valor de compafiias no tecnoldgicas. Si bien los ultimos datos in-
dican una recuperacién, aunque débil mayor de la esperada, atin
es pronto para su confirmacion definitiva.

La historia muestra un descenso en las cotizaciones del S&P500
en los meses previos a unas elecciones presidenciales en EEUU,
si hay incertidumbre sobre el resultado por lo ajustado de las
encuestas.

El panorama para la divisa americana en el largo plazo es otra his-
toria. En su contra, el mantenimiento de tipos bajos por parte de
la FED (y por tanto su fracaso en conseguir levantar la inflacion), y
una mejor respuesta de Europa y Asia frente a la pandemia, pue-
de restar atractivos hacia el USD. El impacto negativo se traduce
también en el mucho menor coste de cobertura por inversiones
en activos americanos, lo que implica un efecto menor al estar
las posiciones largas de USD maés cubiertas a futuro (ventas de
USD). Su nivel tedrico o PPP esta cerca de 1.30 Usd por Euro.

Esperamos una mayor volatilidad, incremento de la aversion al
riesgo, y un reajuste moderado de posiciones después de un afio
de grandes ganancias en las compafiias tecnoldgicas.

Seguimos creyendo en la renta variable global, sobre todo ame-
ricana y asiatica, y en nuevas empresas en tecnologia disruptiva
como relevos puntuales y a futuro de las FAANMG cuando és-
tas acumulan cansancio: comercio electrénico, cloud computing,
pagos digitales, robdtica, inteligencia artificial, e-games, alimen-
tacion de origen vegetal, cannabis farmacéutico e industrial, tran-
saccién energética y limpieza y preservacion de agua...y en inver-
siones en prima de riesgo alternativa. m

4 ASEAFI

ASOCIACION DE EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

ASEAFI desde su creacién ha luchado por representar al sector de las
EAFIS bajo el concepto de la unidn hace la fuerza, buscando mostrar esa
unidad frente al mercado y el regulador (CNMV). Actualmente la asocia-
cién tiene 52 asociados, Eaf’s activas - Para mas informacién contactar:
info@aseafi.es / telf. 633 653 412.

Pedro Servet
CEO de 25Delta EAF
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DAVID ELIZAGA | CFO de eDreams ODIGEO

«Ha quedado mas que demostrado que la
industria turistica es vital para la economia
mundial y para la de paises como Espafia»

David Elizaga, CFO de eDreams ODIGEO, habla sobre el comportamiento de la compariia en
un afio complejo para la economia mundial y para el sector turistico en particular. Una empresa
que cuenta con una posicién financiera sélida que le permite encarar “con comodidad los meses
venideros incluso si se vuelve a producir una ralentizacion en la demanda de viajes”.

POR RAQUEL JIMENEZ Y SILVIA MORCILLO / REDACCION

éComo ha sido el verano de este 2020 para
una empresa que, como eDreams ODIGEO,
centra gran parte del core de su negocio en
estos meses del afio?

Si bien el verano es un periodo de gran actividad
para el sector turistico receptivo, al concentrar gran
parte del flujo de viajeros del afio, para las agencias
de viaje como nosotros los picos de actividad se
distribuyen a lo largo del afio, ya que las reservas
se realizan con antelacion a la fecha de salida, so-
bre todo durante el primer trimestre en el caso de
las vacaciones estivales. En cualquier caso, como la
gran mayoria de empresas, hemos vivido un vera-
no atipico debido a la pandemia. Nuestra prioridad
ha sido apoyar a todos los clientes cuyos planes de
viaje se han visto afectados por la situacion actual
al tiempo que hemos tomado las medidas necesa-
rias para asegurarnos una salida reforzada de esta
crisis. Tenemos la tranquilidad de que eDreams
ODIGEO es una compaiiia agil y dindmica, lider en
su sector, lo que nos permite adaptarnos rapida-
mente ante las necesidades del momento.

Los resultados de eDreams ODIGEO en
el trimestre fiscal de 2020 han registrado
unas pérdidas netas de 24,4 millones de eu-
ros, ademas de una caida del 88% en su mar-
gen de ingresos y de reservas del 87% por el
efecto pandemia. ¢Qué podemos esperar del
resultado del siguiente?

Los ultimos meses han estado entre los mas difi-
ciles a los que se ha enfrentado el sector turistico
a lo largo de su historia. Sin embargo, es cierto
que desde el mes de abril, cuando se alcanzé el

peor momento de la pandemia, venimos viendo
mes a mes una evolucion positiva en el comporta-
miento de las reservas. Debido a la incertidumbre
provocada por este contexto tan cambiante, no
podemos establecer unas previsiones financie-
ras concretas para el resto del ejercicio. Lo que sf
podemos afirmar con seguridad es que tenemos
un modelo de negocio sélido, agil y favorable, con
una base cada vez mas diversificada en cuanto
a productos, servicios y geografia, que cuenta
con una capacidad de adaptacién extraordinaria.
Nuestra posicion financiera sélida nos permite
encarar con comodidad los meses venideros in-
cluso si se vuelve a producir una ralentizacién en
la demanda de viajes. A medida que las restriccio-
nes de movimiento se han suavizado, la gente ha
vuelto progresivamente a viajar. Quizé a lugares
MAs cercanos, pero con unas ganas intactas de
seguir descubriendo el mundo. Este es nuestro
mayor incentivo para seguir trabajando: saber
que las personas continuaran viajando, siempre.
Viajar es algo intrinseco al ser humano, y esto es
lo que podemos anticipar del futuro.

¢En qué ha cambiado y como cambiara el es-
tilo de viajar del turista espafiol tras el Covid?
El sector de los viajes es extremadamente dina-
mico y estd cambiando constantemente para
adaptarse a las nuevas necesidades de los viaje-
ros, pero creo que todavia es muy temprano para
hacer previsiones de habitos de viaje a medio o
largo plazo. Lo que hemos visto estos Ultimos
meses es la tendencia de una mayor reserva de
lltima hora, que en general se realiza a través de



eDreams ODIGEO

DATOS FUNDAMENTALES
® Beneficio neto: 34,7 millones de euros
(ano fiscal 2020)
® Free Float: 52%
m Capitalizacion: 266 millones (29/09/20)
m BPA ajustado (marzo 2020): 0,31 euros / accion

B Cuadro de direccion de la compafiia:

CEO, Dana Dunne; CFO, David Elizaga; COO,
Gerrit Goedkoop.

dispositivos méviles, lo gue nos beneficia como
lideres en el mercado de viajes mévil. Ademas,
los viajeros estén prefiriendo escapadas cerca-
nas, tanto dentro del territorio nacional como a
destinos europeos proximos, y acompafiados
por el niicleo familiar en lugar de grandes grupos
de amigos. Esto obedece a un momento en el que
las restricciones de aforo, por ejemplo, en locales
como los restaurantes o las zonas comunes de
los hoteles, y la necesidad de distanciamiento
social predisponen hacia los viajes de pequefios
grupos de personas. Por tanto, puede tratarse
de una tendencia que sélo perdure mientras se
prolonguen las restricciones sanitarias. También
hemos visto un compromiso creciente con el tu-
rismo local, con el objetivo de impulsar la eco-
nomia autdctona y de permanecer mas cerca de
nuestras casas. Y, por supuesto, se ha incremen-
tado la preocupacion por proteger la seguridad y
la salud en cada una de las etapas del viaje.

eDreams ODIGEO ha sufrido un importante
castigo en bolsa por la pandemia, aunque ha
recuperado parte del terreno perdido en los
meses de junio y agosto. ¢Qué necesita la co-
tizacion para terminar de despegar al alza?

La situacion sin precedentes que estamos vivien-
do influye en este aspecto, por supuesto. El mer-
cado es muy sensible a los cambios y a la falta de
estabilidad. Sin embargo, desde la publicacién de
resultados, el 27 de agosto, la accién ha subido un
24%, y esperamos que la tendencia se mantenga
a medida que seguimos demostrando nuestra ca-
pacidad para adaptarnos al nuevo entorno y salir
de esta crisis como ganadores. Hasta la fecha, he-
mos implementado las medidas necesarias para
preservar nuestra posicion y tenemos la confianza
de estar trabajando en la buena direccién.

Algunos analistas consideran que eDreams
ODIGEO es potencial objetivo de una fusién o
de una OPA a medio/largo plazo. éQué opina?
Nosotros estamos centrados en ejecutar nues-
tra estrategia ganadora y salir mejor posiciona-
dos de la crisis que nuestros competidores. No
entramos en especulaciones de futuro sobre
eventuales ofertas publicas por la compafifa.

¢Qué medidas se estan aplicando en Espaiia,
por parte de organismos publicos, para res-
paldar el turismo?

Llegados a este punto en la crisis sanitaria que
estamos viviendo, creemos que ha quedado
maéas que demostrado que la industria turisti-
ca es vital para la economia mundial y para la
de paises como Espafia, donde el turismo re-
presenta cerca de aproximadamente el 12%
del PIB. En este plano, consideramos de vital
importancia la implicacién de las administra-
ciones publicas para garantizar la actividad
turistica, conscientes de que lo tienen muy pre-
sente y estan trabajando para la recuperacion.
eDreams ODIGEO, como lider de la industria,
ya ha mantenido reuniones para abordar vias
de colaboracién publico-privada en apoyo al
sector y ha manifestado su disposicion de tra-
bajar codo con codo para continuar creando
valor. Permaneceremos muy atentos a los mo-
vimientos de la administraciéon publica para se-
guir aportando soluciones a este reto comuin. m
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El CEO

en tiempos de COVID-19

n los Ultimos meses, nos ha toca-

do vivir una situacién fuera de lo

comun, una situacién que casi na-

die podria imaginarse. Recuerdo,

en febrero, una clase de mi amigo
Eugenio Palomero en la que hablaba de cisnes
negros y pregunté a un nutrido grupo de direc-
tivos si alguien habiaconsiderado un cisne ne-
gro como el COVID. Mi sensacion fue de abso-
luta inseguridad por un momento, pero justo
después entendi que estas situaciones no se
pueden prever, aungue se pueden gestionar, y
que de la capacidad del CEO dependeran el fu-
turo de la empresa, su supervivencia o incluso
que acabe liderando el mercado.

CLERHP es una integracion vertical de inge-
nieria y constructora. Trabajamos invirtiendo

mucho en la optimizaciéon de los proyectos
para hacerlos mas rentables, mas eficientes
en consumo de materiales, mas agiles en la
construccién y adaptandolos a los equipos de
construccidén disponibles y para los que existe
personal formado. Ahora se nos presenta un
gran reto y una gran oportunidad. En concre-
to, la crisis del COVID nos pone ante el reto y
la necesidad de digitalizar nuestro modelo de
negocio, y ante la oportunidad de disponer de
todo el personal para hacerloy ganar en esca-
labilidad y rentabilidad.

Recientemente, hemos adquirido la empresa
Civigner S.L., que cuenta con una aplicacion
de dibujo 3D online que se convertira, en-
tre otras cosas, en la base de nuestra nueva
herramienta de calculo. A su vez, estamos



realizando un proyecto de [+D+i con apoyo de CDTi para
la aplicacién de Inteligencia Artificial al calculo de estruc-
turas, de manera que podremos acelerar profundamente la
generacion de ofertas optimizadas, aumentando el nimero
de las mismas y buscando nuevos canales de captacion. En
definitiva, estamos preparando nuevas herramientas que
van a permitir la creacién de innovadores modelos de nego-
cio para CLERHP.

Todo este proceso nos abrird la puerta hacia un modelo
de negocio hibrido entre lo digital y lo analégico, en el cual
podremos estar trabajando la parte analégica como pro-
duccidn pura, donde se construye un bien concreto, fisico,
como es la estructura, pero desde una gestion completa-
mente digital. Este modelo dual es muy interesante para
nosotros, ya que en un medio plazo nos puede llevar incluso
a un modelo de franquicia dentro de nuestro propio modelo
de servicios de ingenieria.

En materia econdmica, la crisis sanitaria por la COVID-19
se ha hecho notar en todo el mundo y practicamente ningln
pais ha quedado a salvo. En los mercados en los que traba-
jamos, la situacion ya se ha normalizado, aunque el impacto
ha sido distinto en cada pais. Uruguay presenta un grado de
funcionamiento bastante normal y creemos que el mercado
va a dar muchas alegrias. En el caso de Paraguay, ha sido un
afio que consideramos positivo, presentara buenos nimeros
para el sector y para CLERHP. En Bolivia ya se ha normalizado
la actividad, si bien ha sufrido un mayor tiempo de parada
y alin no ha alcanzado los niveles de actividad pre crisis. En
Espafia, hemos reducido la exposicion al mercado puesto que
vemos, alin, mucho riesgo en nuestros clientes objetivo.

El horizonte marcado en nuestra estrategia de expansidn
internacional no ha cambiado, aunque vigilamos el entorno
con atencidén para tomar decisiones rapidamente. Nuestros
objetivos pasan por reforzar los mercados actuales y abor-
dar nuevos mercados emergentes, manteniendo el ritmo de
crecimiento organico, si bien, con un retraso de seis meses.
Ademas de las fuertes inversiones en |+D+i, hemos incre-
mentado el tiempo invertido en la optimizacion de proyec-
tos para hacer las ofertas mas competitivas alin y espera-
mos una mejora en las tasasde contratacién. A nivel macro
esperamos una estabilizacién paulatina de los mercados
quedebe venir acompafiada de fuertes inversiones en cons-
truccion, ya que los gobiernos de la zona estan apostando
por este sector como dinamizador de la economia por su
capacidad para crear empleo y aportar valor con actuacio-
nes estratégicas. m

Juan Andrés
Romero
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«En el ejercicio fiscal completo
2020 creemos que entraremos
en beneficio positivo»

Pangaea Oncology es una empresa de servicios médicos centrada en la oncologia de precision y
medicina personalizada basada en analisis genéticos para mejorar la supervivencia y calida de vida
de los pacientes oncoldgicos. Fundada en 2007 y cotizada en el MAB (ahora BME Growth) desde
diciembre de 2016 tiene como objetivo generar un nuevo marco de oncologia terapeutica basado
en modelos personalizados e incorporar esta estrategia a la practica médica estandar.

POR RAQUEL JIMENEZ Y SILVIA MORCILLO / REDACCION

En julio firmaban un contrato, junto a la brita-
nica In3BIO, para realizar un estudio clinico de
su vacuna de cancer de pulmoén INO1 aplicada
al Covid-19. ¢En qué punto se encuentra?

El estudio clinico ha sido aprobado por la Agen-
cia del Medicamento para el inicio del estudio
y por los comités de ética de los centros de re-
ferencia. Nuestro objetivo es iniciar el recluta-
miento de pacientes durante el cuarto trimes-
tre de este mismo afio. Esto viene a reflejar el
esfuerzo que el conjunto del sector esta reali-
zando para la lucha en la que la sociedad esta
inmersay en la que cada uno debemos aportar
nuestro granito de arena.

¢En qué otras iniciativas participan para pa-
liar la pandemia?

Nuestro laboratorio es uno de los primeros
acreditados en Espafia en farmacogendmica y
nuestro equipo de investigacion es especialista
en analizar y proponer ideas a la industria far-
macéutica de qué genes mirar para estratificar/
agrupar equipos concretos de pacientes que
pensamos que son altos respondedores a los
tratamientosy, por ello, teniendo en cuenta que

tenemos un equipo de I+D aplicado, pensamos
que podemos aportar un valor afiadido signi-
ficativo en esta pandemia. Ademas, es de es-
pecial relevancia que IOR, aunque trabajamos
en todos los tipos tumorales, es especialmente
fuerte en cancer y cirugia de pulmon. Por tanto,
nosotros hemos decidido apostar por 4 lineas
de actuacion diferenciadas:

m Diagndstico: tanto PCR, test de anticuerpos
-tanto test rapidos (IGM/IGG) como ELI-
SA-, y a corto plazo estamos analizando la
posibilidad de ampliar el rango de pruebas a
los nuevos tests de antigenos.

m Prestaciones de servicios para clientes far-
ma en pre-clinica, como estamos haciendo
para Pharmamar (Aplidina).

m Apertura de ensayos clinicos en COVID para
clientes farma (como estamos haciendo
para la compafifa inglesa In3Bio).

m Lineainterna de [+D: blisqueda de marcado-
res en todo tipo de material bioldgico para
discernir agresividad del virus.

¢Qué cartera ha generado ya la compaiiia en
estos nueve primeros meses del afio?



Hemos generado una cartera en los primeros nueve meses del
afo que en tamafio triplica la facturacion de servicios farma del
2009. No sélo hemos crecido via prestaciones de servicios en
COVID (Pharmamar, In3Bio), sino que veremos una evolucion
positiva en la contratacién en oncologia, con especial foco en con-
tratos ya logrados con grandes farmacéuticas como AstraZene-
cay Roche. Esperamos continuar con el anuncio de contratos de
gran relevancia antes de final de afio. Este sera un buen ejercicio.

éVeremos a Pangaea Oncology en beneficio neto positivo a
finales de este 2020?

Si, nuestra estimacion es que en ejercicio fiscal completo 2020
lo vamos a lograr. Todos los principales indicadores de activi-
dad han crecido también durante la primera mitad, incluso en
los peores momentos del COVID, tanto en la divisién asisten-
cial como en servicios a la industria farmacéutica.

éPrevén diversificaciones en el negocio core de su compaiia
araiz del surgimiento del Covid?

De hecho, ya lo estamos haciendo con las 4 lineas descritas an-
teriormente. Pero no olvidemos que la oncologia de precisién
es nuestra actividad core. En cualquier caso, aunque teniendo
en cuenta que vemos todo tipo de tumores, tenemos una tra-
yectoria histérica muy importante en pulmén y tenemos cla-
ro que pacientes que han sufrido COVID de manera agresiva,
conllevaran un seguimiento clinico profundo en los préximos
afos. Vamos a dirigir recursos hacia dicho seguimiento.

La implicacion de muchas cotizadas en la blisqueda de trata-
mientos y productos contra el coronavirus ha estado direc-
tamente relacionada con subidas en su accion. éPor qué cree
que la de Pangaea no ha terminado de despegar?

Estamos viendo mucha volatilidad en companias de biotecnologia
y de tecnologia en general durante esta pandemia, con mercados
americanos haciendo maximos durante la misma, y con mercados
europeos lastrados por preocupaciones notables en la situacion
econdmica. Desde que el mercado en febrero empezé a anticipar el
impacto del COVID, Pangaea ha tenido un comportamiento relati-
vo positivo del 40% contra el IBEX. No obstante, pensamos que la
cotizacion del valor no ha recogido ni el potencial del valor, ni el valor
de las acciones especificas que se esta llevando a cabo en 2020
(ya sélo COVID cambiara nuestra cuenta de resultados). Mas del
90% del capital de Pangaea, aunque tenemos aproximadamente
100 inversores, se encuentra en muy pocas manos, que estan apos-
tando por la compaiiia a largo plazo y que, por tanto, no venden.
Eso hace que el volumen de intermediacién en el mercado sea por
ahora bajo. Estamos barajando diferentes programas que nos per-
mitan incrementar la visibilidad y la liquidez del valor, para ser una
inversion atractiva para el inversor medio retail. m
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SASHA EVERS | Director General BNY Mellon IM Iberia y América Latina

«Ofrecer a los clientes especializacion
en gestién, con soluciones diversas»

Sasha habla espariol con fluidez, tras 20 afios viviendo y recorriendo la peninsula ibérica, después
de la apertura de la sucursal de BNY Mellon Investment Management en Espafia. Su esposa es
espanola, lo que también ayuda... y sus tres hijos son bilinglies. También habla aleman, algo de
francés y portugués, y por supuesto inglés. Estudié un Master in Arts en la Universidad de Edim-

burgo, aprendiendo un poco de todo: historia, filosofia, literatura, economia, etc. Pero reconoce que
su pasion es la literatura. Entre sus aficiones estan la lectura, correr, jugar al tenis, viajar y, lo mas
interesante, su pequeia coleccién de cuadros.

POR CONSUELO BLANCO / REDACCION

NY Mellon Investment Manage-

ment es la divisién de gestién de

activos de una de las entidades

financieras mas grandes de Esta-

dos Unidos. Cuenta con unos ac-

tivos bajo gestién de 1,6 billones
de euros (datos a marzo 2020), llevandola a ocu-
par la 72 posicién entre las gestoras mas grandes
a nivel mundial y la cuarta estadounidense.

Basados en un modelo de negocio multiboutique,
que consiste en tener una serie de gestoras espe-
cializadas en un determinado estilo de gestién, ac-
tivo o regién. El modelo de BNY Mellon Investment
Management es el mas antiguo y el mas grande
hoy en dia, compuesto por ocho gestoras, que se
han ido consolidando durante los afios con la finali-
dad de destinar més recursos a la gestion y menos
al back office. “No somos nuevos en este modelo,
sino que es una evolucion de muchos afios”. Hay
varias gestoras que se especializan en mercados
iliquidos, direct lending, préstamos, carteras globa-
les de renta variable con crecimiento de calidad, y
otras como se observan a continuacion:

* Alcentra; =) ARX

Gestion de deuda global de categoria
inferior a grado de inversion
33.300 mill. USD / 30.690 mill. EUR

Insight
INVESTMENT

LD, rentaf fija, retorno absoluto,
renta variable especializada
844.600 mill. USD / 778.400 mill. EUR

Disciplinas multi-estrategia, long/short,
long-only y renta fija brasilefias
4.800 mill. USD / 4.420 mill. EUR

53.300 mill. USD / 48.700 mill. EUR

Seleccién de acciones y bonos, multiactivo,
rendimiento real y soluciones de ingresos

La gama de productos se ha disefiado para
aprovechar las capacidades de gestién de las
distintas firmas de inversién de BNY Mellon
Investment Management. La variedad de es-
trategias disponibles es un ejemplo de la ri-
queza que aportan cada una de estas entida-
des. Entre su oferta de fondos encontramos:
fondos multiactivo como el BNY Mellon
Global Real Return (EUR); fondos de renta
fija, donde podemos destacar el BNY Mellon
Global Short-Dated High Yield Bond Fund; en
el mercado de renta variable el BNY Mellon
Long-Term Global Equity y la nueva gama
de tematicos donde son pioneros en ofrecer
un producto exclusivo de bonos municipales
americanos (BNY Mellon US Municipal In-
frastructure Debt Fund). Todos sus fondos
usan la marca tnica BNY Mellon.

El fondo insigne en Espafia es BNY Mellon
Global Real Return, que es un fondo mix-
to, gestionado por Newton, explica Sasha
Evers. Es un fondo diferencial respecto a
otros multiactivos ya que no siguen un in-

Dreyfus
Gestion activa de renta variable global y renta

fija. Gestion indexada, multiactivo y multifactor
437.700 mill. USD / 431.020 mill. EUR

Fondos monetarios
251.500 mill. USD / 231.770 mill. EUR

SIGULER °
& GUFF

Inversién multiestrategia en private equity;
inversion directa y fondos de fondos
14.000 mill. USD / 12.900 mill. EUR

WALTER SCOTT

Gestion de renta variable global
63.100 mill. USD / 58.150 mill. EUR




dice tradicional (renta fija + renta variable y
efectivo) sino un indice de efectivo (Euribor
para la clase en euros) mas un 4% anuali-
zado en un periodo de 3 a 5 afios, buscando
proteger el patrimonio en tiempos dificiles.
Usa coberturas para reducir la volatilidad e
incrementar la diversificacion de la carteray
que el fondo sirva en todo el ciclo (mas de-
fensivos, utilizan mas coberturas y vicever-
sa). Es un fondo tradicional y no long-short.
Muy flexible y netamente de gestién activa.
La demanda de este producto es consisten-
te, con flujos continuos ya que no se trata

de un producto de posicionamiento tactico,
sino estratégico y muy flexible.

El desglose del libro de negocio por tipo de
activo es equitativo entre renta fija, renta va-
riable y rentabilidad absoluta (que incluye el
fondo antes mencionado), aunque en el pasa-
do ésta Ultima pesaba incluso més.

Evolucion del mercado espaiiol

Segun Evers, el cambio mas destacado en el
cliente espafiol de banca privada en los Ultimos
15 afios es una busqueda hacia la globalizacidn,
y no tanto un enfoque local. La diversificacion
de las carteras ha mostrado un cambio signifi-
cativo, ademas de una busqueda de productos
y activos descorrelacionados, e incluso adicio-
nando productos mas sofisticados. Buscan mas
cobertura regional y geografica, y menos mer-
cados nicho o mono-mercados.

Por otra parte, el mercado espafiol se carac-
teriza porque gran parte de los activos bajo
gestion son controlados por entidades fi-
nancieras, bancos principalmente (como se
observa mes a mes en los datos de Inverco),
a través de sus gestoras y su banca privada,
con equipos muy amplios de selectores de
fondos muy especializados y técnicos. “El
nivel técnico del selector espafiol estd muy
avanzado”, comenta Evers.

América Latina es un buen negocio
Via la oficina de gestion de activos en Chile,
que es todo distribucién, cubren al cliente insti-
tucional y distribuidores, pero con un represen-
tante que reporta a Evers. Desde la oficina de
Espafia le dan servicio de marketing y estrate-
gia, ademas del apoyo presencial de Sasha dos
o tres veces al afio para visitar a los fondos de
pensiones en la zona, asi como alglin mercado
de private banking en Uruguay o Chile.

Los fondos de pensiones han mostrado un
gran apetito histéricamente a productos pu-
ros de renta variable o renta fija, sobretodo
en renta fija, deuda emergente y high yield,
asi como en renta variable regional. No sue-
len invertir en fondos globales, tampoco en»
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» fondos que usan derivados como los de ren-

tabilidad absoluta, ni en fondos multiactivos.

Histéricamente el apetito ha sido significati-
VO, aungue la pandemia esta generando cier-
ta cautela, principalmente en Perd.

Seguir creciendo es nuestro objetivo
Llevan 20 afios en Espafia lo que les ha
permitido alcanzar una madurez singular,
habiendo vivido incrementos y caidas de
activos debido a la volatilidad de los mer-
cados. “Este afio

“Es importante tener\
un libro de negocio
diversificado en
cuanto a tipo de
fondos y estrategias

y no una gestora con
un fondo estrella”

hemos salido muy
bien parados; ha
sido un ejercicio ati-
pico, con una bajada
muy rapida de los
mercados y una re-
cuperacion también
J répida, con poca
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oportunidad de re-
accion para los clientes. Esta crisis ha sido
muy diferente a la de 2008, que fue mucho
peor en sentido de salida de activos, ya que
entonces los tipos eran mayores y la bonifi-
cacion de los depdsitos también.”

"Es importante tener un libro de negocio di-
versificado en cuanto a tipo de fondos y es-

trategias y no una gestora con un fondo es-
trella. De hecho, el mayor de nuestros fondos
representa menos del 20% de nuestro nego-
cio en Espafa”.

Los pilares del futuro crecimiento de BNY
Mellon Investment Management son: fon-
dos tematicos (que comenzaron a lanzar
hace un par de afios como el BNY Mellon
Mobility Innovation), fondos ESG (con dos
gestoras que destacan como Insight y New-
ton) y fondos de beta eficiente. Estos Ul-
timos son aplicados a fondos de renta fija,
productos de coste bajo en mercados inefi-
cientes de renta fija como HY, renta fija local
o fallen angels.

Un modelo de trabajo hibrido

seria lo mas conveniente

después de la pandemia

Durante la pandemia y alin ahora, siguen tra-
bajando desde casa y los resultados, como
casi todas las gestoras internacionales, han
sido positivos. “Se echa de menos el contacto
personal y cara a cara con los clientes. Creo
que la solucién idénea seria un modelo hibri-
do”, comenta Evers. “En cuanto el cliente sea
maés receptivo a reuniones seguro que volve-
remos, aunque siempre estamos pendientes
de sus necesidades”. m
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FONDO ALLIANZ GLOBAL
ARTIFICIAL INTELLIGENCE

Active is: celebrar el tercer aniversario

El Futuro es Ahora

La inteligencia artificial ya estd aqui. Descubrala
e invierta con nosotros.

iberia@allianzgi.com | es.allianzgi.com

Elfondo Allianz Global Artificial Intelligence, con un Perfil de riesgoy remuneracion 6, es un subfondo perteneciente
a la SICAV Allianz Global Investors Fund, supervisada por la CSSF e inscrita para su comercializacion en
Esparfia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nimero 178. Puede obtener mds
informacion sobre los comercializadores en Esparfia del Fondo en www.cnmv.es. La sociedad gestora del Fondo
es Allianz Global Investors GmbH con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/My
estd supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. El presente documento no es una oferta
o invitacion a invertir en el Fondo ni forma parte de ni constituye un documento oficial y no ha sido registrado,
verificado o aprobado por la CNMV. La suscripcion de acciones o participaciones del Fondo debe hacerse sobre
la base del Documento de Datos Fundamentales para el Inversor, el folleto y los Gltimos informes econémicos que
pueden obtenerse gratuitamente de AllianzGl, cualquier comercializador espafiol o la CNMV. Las inversiones en
el Fondo conllevan riesgos 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. Le recomendamos firmemente que obtenga asesoramiento de su asesor financiero en relacion con
laidoneidad de suinversion en el Fondo. El presente documento estd sujeto a cambio sin previo aviso y es correcto

en la fecha de su publicacion; no obstante, no se ofrece garantia de laexactitud, integridad, actualizacion,
exhaustividad o adecuacién del mismo. En consecuencia, AllianzGl no serd responsable de ninguin dafio, directo

oindirecto, que pueda producirse como consecuencia del uso del mismo o de errores u omisiones del mismo, salvo Gl b | I
en caso de negligencia grave o dolo. AdMaster 863035 | 20-1229 0 a nvesto rs
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En un mundo

que valora
fundamentalmente
l0S resultados,

este es el mejor

de ellos.

Bankia Asset Management, Mejor Gestora Nacional 2019.
Bankia Asset Management, Mejor Gestora de Asset Allocation 2019.

Bankia Asset Management te ofrece muy buenas soluciones de inversion.
Invierte con un gran equipo capaz de llevar tus ahorros a lo mas alto.

Ban<ia /A et

Bankia.es



