Inversis
Folksam

Inversion

Alternativos

Especial

Inversion Socialmente
Responsable

Brexit Day

Schroder GAIA Wellington
Pagosa

Gestion Pasiva

ETFs Sostenibles

La revista para
los profesionales
de fondos

Numero 6 | ABRIL 2019

» Especial Inversion Socialmente Responsable <




2 | Exclusivamente para
inversores profesionales/
regulados y cualificados

Pyrford Global Total Return (Sterling) Fund

Perseguimos tres objetivos para nuestros clientes: Las rentabilidades pasadas no son indicativas de

generar rentabilidades positivas superiores a la rentabilidades futuras. La rentabilidad positiva

inflacion, lograr dichas rentabilidades con una baja no esta garantizada durante ningun periodo de

volatilidad y, sobre todo, no provocar pérdidas a tiempo. El capital esta en riesgo y, al vender las

nuestros clientes. acciones del Fondo, el inversor podria recibir un
importe inferior a la inversion inicial.

Visitenos en el sitio web bmogam.com

BMO 2 Global Asset Management

© 2019 BMO Global Asset Management. Todos los derechos reservados. Publicado y aprobado por BMO Global Asset Management, un nombre comercial de BMO
Asset Management Limited, que estd autorizada y requlada por la Financial Conduct Authority (FCA) britanica. Fondo inscrito en la CNMV con el ndmero de registro
1565. CM17578 (01/19)


https://www.bmogam.com/es-es/intermediary/pyrford/

Tras cerrar un 2018 con un mal sa-
bor de boca, el inicio de afo ha sido
sorprendentemente positivo para los
inversores. Vivimos el mejor mes de
enero del S&P 500 desde el afio 1987
y el mas alcista para el Dow Jones en
30 afos. Parece que la tendencia al-
cista se ha consolidado a la espera
de los acontecimientos macroeco-
némicos que nos acompafiaran en el
resto del afo.

Repasamos la evolucion de las car-
teras de nuestro concurso anual, los
efectos del Brexit Day y fijamos la
mirada en una de las principales ten-
dencias de la industria de la gestion
de activos: la Inversion Socialmente
Responsable (ISR). El cambio climé-
tico, la escasez de recursos, la conta-
minaciony las condiciones de trabajo
en algunos de los paises emergentes
son tendencias que afectan a las em-
presas y, por tanto, oportunidades de
inversion. Ademas, estamos viendo
coémo cada vez mas el inversor de-

manda una inversion sostenible v,
pese a que Espafa se encuentra mas
retrasada en temas de sostenibilidad
respecto a otros paises europeos, lo
cierto es que los expertos de la ges-
tion de activos confian en que se tra-
ta de una vertiente que va a crecer, y
mucho, en los proximos afos. Una
generacion mas comprometida con
los criterios ASG es la que ha impul-
sado a multitud de gestoras de fon-
dos a adaptar su oferta de produc-
tos. Hablamos con varias entidades
y asesores sobre la relacion rentabili-
dad — sostenibilidad, y de igual modo
analizamos la oferta de ETFs sosteni-
bles para ofrecerte las mejores ideas
de inversion.

iEsperamos que disfrutes
de este nuevo nimero de
la revista RankiaPro!

Ayudamos a tomar

decisiones a los profesionales

de la gestion de patrimonios

Introduccion |

Miguel Arias

CEOQ en Rankia
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.Como lo
hacemos?

REVISTA CON LAS MEJORES
OPINIONES DE INVERSION

www.rankiapro.com/revista

Trimestralmente puedes consultar la revista RankiaPro, tanto en formato fisico como en digital, con
diversas ideas de inversién como apoyo a tu labor diaria. En este nimero contamos con diferentes
articulos y un especial destinado a la inversion socialmente responsable, una tendencia en auge
entre los inversores y gestoras de fondos. Ademas, con motivo del Dia Internacional del Libro, 23 de
abril, conocemos cuales son los libros favoritos de los gestores de fondos. Esperamos que sirva de
apoyo en tu labor diaria.


https://www.rankiapro.com/revista/

WEB CON LA ACTUALIDAD DEL
SECTOR DE LA GESTION DE ACTIVOS

www.rankiapro.com

La filosoffa de Rankia centrada en las conversaciones
entre personas y la democratizacion de la informacion
extrapolada al mundo profesional ha tomado forma.
Puedes leer articulos de actualidad junto con colabo-
raciones de profesionales de la industria, analizando la
situacion en los mercados y las mejores ideas de inver-
sion del momento. Conoce a los mejores profesiona-
les: los elegidos selectores, asesores, ventas y ges-
tores del mes.

Ranktam

EVENTOS CON
PROFESIONALES

www.rankiapro.com/proximos-eventos

En este segundo trimestre del afio visitaremos algu-
nas de las principales ciudades espafiolas como Zara-
goza, Pamplona o Alicante. Como novedad, el pasado
28 de marzo organizamos nuestra primera Entrega de
Premios en Madrid donde galardonamos a las mejores
gestoras de fondos presentes en Espafia y fondos de
inversion, en base a las votaciones de los usuarios de
la comunidad.

Por ultimo, el 30 de mayo de 2019 tendra lugar la cuarta
edicion de Rankia Funds Experience Lisboa donde nos
acompafiaran 7 gestoras de fondos internacionales en
un encuentro donde se relne el sector de la gestion de

activos portugueés.

jTe esperamos!


https://www.rankiapro.com/
https://www.rankiapro.com/proximos-eventos/
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REPASO A LOS MERCADOS
FINANCIEROS - BREXIT DAY

El pasado viernes 29 de marzo
se decidia la continuidad de
Reino Unido en la Unién Euro-
pea. Junto a Enrique Pardo, CEQ
de 360 Fund Insight analizamos
los efectos del proceso politico.

Pag 48 - 49

ANALISIS DEL FONDO
SCHRODER GAIA
WELLINGTON PAGOSA

Analizamos la estrategia Pa-
gosa, el fondo multiestrategia
gestionado por Christopher Kirk
y Dennis Kim que recientemente
ha cumplido 1 afio de vida.

Pag 66-70

TALENTO
FEMENINO

Ponemos el foco en cinco mu-
jeres que transforman el sector
de la gestion de activos, conoce-
mos su trayectoria profesional y
su punto de vista sobre el talento
femenino.

Pag10-13

ENTREVISTA AL EQUIPO
SELECTOR - INVERSIS

Conocemos de primera mano
el dia a dia del equipo selector,
liderado por Guendalina Bolis,
y como aplican a los fondos el
analisis cualitativo de las cuatro
P: People, Philosophy, Process y
Performance.

Pag 50 - 56

INVERSIONES
ALTERNATIVAS

Conun horizonte temporal a largo
plazo no podemos descartar las
inversiones alternativas en las
carteras. Activos no tradicionales
como infraestructuras o private
equity tienen mayor presencia
por su reducida correlacién con
los mercados financieros.

Pag72-75

CONOCIENDO LAS
TENDENCIAS DE INVERSION
INTERNACIONALES

Susanne Bolin de Folksam, com-
pafia de seguros sueca, Nos ex-
plica en su entrevista como reali-
zan la evaluacion de riesgos y la
importancia de la inversion sos-
tenible en la seleccion de fondos.



Pag 14-17

¢SERA 2019 EL ANO DE LA
INVERSION SOCIALMENTE
RESPONSABLE?

Con el objetivo de dar respuesta
a esta pregunta, analizamos los
resultados obtenidos de nuestra
encuesta y comprobamos si el
analisis ASG tiene un impacto
positivo en el rendimiento de las
carteras.

Pag 58-61

GESTION PASIVA - ETFS
SOSTENIBLES

Los ETFs se suman a la cate-
goria sostenible, tanto de renta
flja como de renta variable, para
proponer a los inversores solu-
ciones de inversion con criterios
ASG a un menor coste.

Pag 76

ACCIONES CHINAS CLASE
A: COMO, DONDE Y QUIEN

¢Es la renta variable china una
oportunidad  desaprovechada
por los inversores? De la mano
de Aberdeen Standard Invest-
ments conocemos uno de los
mercados mayores del mundo.
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Pag 20 - 47

ESPECIAL - INVERSION
SOCIALMENTE RESPONSABLE

Invertir de manera sostenible
significa considerar factores
ambientales, sociales y de go-

bierno corporativo (ASG) en la
toma de decisiones de inver-
sién. A través de gestoras de
fondos y selectores conocemos
la oferta y demanda de fondos
de inversion sostenibles en Es-
pafa.

Pag 62 - 65

CONCURSO DE CARTERAS
RANKIA

Descubre los participantes de
esta nueva edicion del Concurso
de Carteras Rankia 2019 y como
se han comportado durante el
primer trimestre del afio.

Pag 77 -84
PERSONALMENTE

Para celebrar el Dia Internacio-
nal del Libro y con el objetivo de
fomentar la lectura financiera
hemos preguntado a algunos de
los gestores de fondos mas co-
nocidos qué lecturas han mar-
cado su trayectoria profesional.



Brexit Day

Una fecha con destino: 29 de marzo 2019

Recuerdo la mafiana del 24 de junio de 2016. Era un dia era so-
leado en Londres, pero la cara de los transeuntes y viajeros en
metro hacia sus oficinas no parecian mostrar ninguna alegria
por ese poco habitual regalo de la naturaleza en esta ciudad.

Muchos de ellos son jévenes europeos que decidieron buscar
fortuna en una ciudad caracterizada por su apertura 'y dina-
mismo en un mundo cada dia mas globalizado. Muchos otros
son profesionales de éxito empleados por compafiias multina-
cionales, y que gestionan desde aqui el negocio en su pais de
origen. Todos ellos iban camino de sus puestos de trabajo, don-
de saludaran a compaferos de otras nacionalidades, que inclu-
so procesan religiones diferentes, y con quienes posiblemente
compartan unas cervezas al terminar el dia, y comentaran sus
planes de fines de semana.

Pero esa mafiana, no es como otras. Esa mafiana parece como
si hubieran despertado de un suefio, el sueno de ser ciudadano
europeo. El suefio que les habia permitido disfrutar de una beca
Erasmus, o aceptar un trabajo de practicas en otro pafs y per-
feccionar otro idioma, o haber obtenido este ultimo trabajo tan
deseado en una de los grandes bancos de la “city”, sin importar
el color de tu pasaporte.

23 dejunio de 2016
Elecciones: Triunfa el Si'y
dimite David Cameron

29 de marzo 2017
May firma la carta que solicita la sa-
lida de la Unién Europea: activacion

En sus miradas, puede verse que no es solo un mal suefo, sa-
ben que ha sido un despertar brusco, y que poco a poco ira
acompafado después de la inseguridad de ser extranjero, y
mas tarde dar paso a la angustia de ser emigrante... y en muy
poco tiempo “sin papeles”.

Para explicar el resultado del Brexit, y la enorme herida que ha
creado en la sociedad britéanica no se puede entender desde
la perspectiva de Londres. Aqui la poblacion autéctona hace
tiempo que fue desplazada, bien por jévenes de otros paises en
busca de nuevas oportunidades, o altos ejecutivos expatriados
de grandes compafiias, pero también los ricos del planeta han

12 dejunio 2017

unionistas para goberna

del articulo 50 del Tratado de Lisboa

—_—

13 dejulio de 2016
Theresa May toma las riendas
del Gobierno Britanico

1

8 dejunio 2017
Elecciones en Reino Unido: derrota
de May al perder la mayoria
absoluta

&

May llega a un preacuerdo con los



hecho de Londres su “parque temético” preferido donde pueden
disfrutar de sus fortunas de una manera desapercibida. Todos
ellos son los triunfadores de una sociedad cada vez mas globa-
lizada, y donde la crisis econémica ha abierto una brecha ma-
yor a su favor.

Por el otro lado, si viajamos al centro de Inglaterra, es donde
encontraremos a la poblacion de mayor edad, y a aquellos con
un nivel educativo inferior quienes han sufrido con mayor inten-
sidad la crisis econdmica. Ellos son los perdedores de la globa-
lizacié, han quedado atras, y han visto en el Brexit una oportu-
nidad de recuperar un pasado que fue mejor que su presente.

El Brexit ha terminado dividiendo todavia
mas al partido Conservador y ha dividido
completamente a la sociedad britanica

El Brexit se planted inicialmente para unir al partido Conserva-
dor, y eliminar de una vez por todas el debate de pertenencia
a la Union Europea, de la agenda politica; y ha terminado no
solamente dividiendo todavia mas a este partido, sino que ha
dividido completamente la sociedad britanica. Por una parte,
aquellos segmentos de la poblaciéon amenazados por un mun-
do mas globalizado y digitalizado, que afioran un pasado vic-
toriano y una posicion de predominio en el mundo, no por su
capacidad personal, sino por el color azul de su pasaporte. Por
otro lado, estan la generaciones mas jévenes acostumbrados
a la globalidad, y a la ausencia barreras que ofrecen las nuevas
tecnologias, y que aspiran a tener un futuro profesional en la
nueva econémica digital y un mundo sin fronteras.

3 demarzo de 2018
Theresa May anuncia que no
habra un segundo referéndum

El acuerdo negociado con Bruselas
se rechaza por mayoria en el
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¢Y a partir de ahora? ¢Es posible revertir la salida del Reino
Unido de la Unién Europea?

Son muchos los jévenes que piensan que les han robado su fu-
turo, y ansfan un segundo referéndum, pero debemos ser realis-
tas, y analizar datos objetivos. Si pensamos que este es un pro-
blema generacional, debemos mirar a la forma de las piramides
poblacionales de los paises desarrollados, y veremos como las
piréamides invertidas y con una esperanza de vida cada vez ma-
yor, provoca necesariamente un desequilibrio de fuerzas entre
generaciones. Los mayores (+45 afos) estan fuertemente mo-
vilizados y son cada dia mas firmes en sus convicciones, mien-
tras que los jévenes (18-45) son menores en ndmero y solo
cuando se ha acercado la fecha de salida, han empezado a mo-
vilizarse pidiendo un segundo referéndum.

Entre la clase politica, poco preocupan las emociones de la po-
blacién mas joven que esta en desacuerdo y a quienes deben
ofrecer un futuro. Solo les mueve el corto plazo de preservar
sus escafios en las préximas elecciones. De momento el con-
senso parece alcanzado en una sola cosa, y esto es minimizar
los efectos econoémicos adversos de la desconexidn, y ello ne-
cesariamente traerd un acuerdo politico para seguir conecta-
dos.

Enrique Pardo
Co-Founder & CEO
at 360 Fund Insight

12 de abril 2019
Reino Unido debera abandonar la
Unién Europea sin un acuerdo con
Bruselas.

T

15 de enero 2019

Parlamento

—_—

1

9 de diciembre 2017

Reino Unido acepta la negociacion

que sele

plantea desde Bruselas 13 de noviembre 2018

L

29 de marzo 2019
El Parlamento britanico rechaza el
pacto del Brexit

Londres y Bruselas anuncian el
"proyecto de Acuerdo de Retirada”



Conoclendo al equipo

selector de Inversis

El analisis cualitativo se basa en estudiar las cuatro P’s:
People, Philosophy, Process y Performance

Guendalina Bolis, CFA
Responsable del Dpto Seleccion
de Fondos

Con casi 20 afios de experiencia en la seleccion de fondos y
gestion de carteras multi-manager, ha colaborado anteriormen-
te en entidades internacionales como CNP y Allfunds en Madrid
e Intesa SanPaolo en Italia. Desde diciembre 2014 es la direc-
tora general y presidenta del Consejo de Administracion de In-
versis Gestion. Preside el International Advisory Board for Fund
Seleccion y es parte del consejo de CFA Spain — Woman in Fi-
nance. Licenciada en la Universidad de Bergamo, es CFA Char-
terholder.

Alejandro Allona, CFA
Analista senior de multiactivos
y alternativos

Tiene 10 afios de experiencia tanto analizando fondos de inver-
sién y hedge funds en Valira AM, como gestionando fondos de
inversion directa en Triarii Partners. Es Ingeniero Industrial por
la Universidad Politécnica de Madrid, CFA Charterholder y pro-
fesor colaborador de ESCP Europe.

Alberto Garcia-Cabo

Analista de renta variable

Ademas de 5 afios de experiencia en la seleccion de fondos en
Inversis, tiene un master en Bolsa y Mercados Financieros en el
Instituto de Estudios Bursatiles y es licenciado por la Universi-
dad de Oviedo en Administracion y Direccion de Empresas. Es
CFA candidate Level Il

Alvaro Aznar

Analista de renta variable

Se incorporé en octubre de 2016 al departamento de seleccion
de fondos de Inversis. Anteriormente realizo practicas en Aban-
te Asesores. Es graduado en Administracion y Direccion de em-
presas por el Colegio Universitario de Estudios Financieros (CU-
NEF) ademaés de ser CFA candidate Level Il.

Borja Picon

Analista de renta fija

Cuenta con 12 afios de experiencia en el sector, siempre ligado
a la gestion de fondos de inversion, pensiones o sicav de renta
fija en el Banco Pastor. Tiene un master en Finanzas y Direccion
Financiera en el Instituto de Empresa y es licenciado por la Uni-
versidad Complutense de Madrid en Administracion y Direccion
de Empresas.



1. ¢Cuales son los criterios que sigue el equipo de Inversis
para seleccionar un nuevo fondo de inversion en las carte-
ras modelo?

Son los dos criterios fundamentales en nuestro proceso de se-
leccién, tanto para la parte cuantitativa como para la cualitativa.

El departamento de seleccién de fondos y ETFs de Inversis apli-
ca una metodologia de seleccion basada en las 4 P's:

People Process
Philosophy Performance

El objetivo de nuestro analisis es la maxima comprension de la
estrategia de inversion, desde el marco de inversiones en el que
el fondo puede operar, su filosofia y la modalidad de analisis de
los activos hasta los sistemas implementados para el control
del riesgo y el performance attribution.

En nuestro analisis nos centramos en estas cuatro variables a
fin de:

® (Conocer el equipo de andlisis y gestion (People).

® Comprender la estrategia de gestion en términos
de estilo, capitalizacion, etc. (Philosophy).

® Indagar sobre la generacién y el intercambio de ideas,
sobre la construccion de la cartera y sobre la modalidad
con la que se controlan los riesgos (Process).

® Comprender las fuentes de rentabilidad histéricas
y poder descartar que estas rentabilidades se
han conseguido por suerte (Performance).

Entrevista al equipo selector | 11

2. Desde vuestro punto de vista, ¢es importante tener opi-
nion de mercado a la hora de elegir el producto?

No solo es importante si no que es necesario tener una opinion
de mercado a la hora de elegir un producto para la construc-
cion de una cartera. Un ejemplo en renta fija creo que puede
ayudar facilmente a entender la importancia de conocer el mer-
cado y tener una opinion: en funcion de las expectativas sobre
la curva de los tipos de interés seremos mas orientados a elegir
un fondo de corta o larga duracion. Si la seleccion de un fondo
tiene como proposito la construccion de una lista de fondos re-
comendados, la opinién de mercado es menos importante ya
que el objetivo final es la creacion de un buen abanico de pro-
ductos que ayuden a las redes a cubrir las multiples necesida-
des de sus clientes.

3. ¢Cual es el proceso y el tiempo medio dedicado a un
fondo de inversion antes de incorporarlo a vuestras car-
teras?

El primer paso en el procedimiento de seleccion de Inversis es el
andlisis de un Request for Proposal (RPF) seguido de una larga
entrevista con el portfolio manager. En funcion de la estrategia
buscamos informacioén adicional; por ejemplo, si se trata de un
fondo americano nos gusta leer las antiguas cartas enviadas a
los inversores con el objetivo de tener una mejor comprension
de los criterios aplicados en la toma de decisiones y poder valo-
rar la replicabilidad de la estrategia.

El proceso de analisis de Inversis culmina en un comité men-
sual, llamado Fund Approval, en el cual el analista especialista
presenta al resto del equipo el mejor fondo de la clase de activo
objeto de su analisis. A lo largo de este debate, el resto del equi-
po testea la idea, la solidez de la estrategia de inversion y que
se hayan valorado todos los aspectos relevantes a lo largo de la
entrevista con el gestor. Los fondos son aprobados por mayo-
ria, aunque Guendalina tiene poder de veto.



Conoclendo al equipo

selector de Inversis

El analisis cualitativo se basa en estudiar las cuatro P’s:
People, Philosophy, Process y Performance

4. ;Estais teniendo en cuenta los factores ASG (ambienta-
les, sociales y de gobernabilidad) en el proceso de analisis
de vuestras inversiones?

Para el analisis de fondos ASG aplicamos el rating de sosteni-
bilidad, de concienciacién social y de enfoque ético de Mor-
ningstar/Sustainalytics a los fondos que estan disponibles en
la plataforma de fondos de Inversis.

Al tener en cuenta las tres puntuaciones nos aseguramos de
que el rating absoluto de sostenibilidad sea alto, porque hay
empresas a las que se les valora positivamente porque han me-
jorado recientemente su puntuacion ASG. Sin embargo, en al-
gunos casos, esto se debia a que la compafiia partia de niveles
muy bajos, no a que la puntuacion absoluta fuera alta. De esa
manera filtramos en cada categoria los fondos segtin su califi-
cacion en Morningstar/Sustainalytics.

A continuacion, aplicamos nuestro scoring cuantitativo y des-
pués analizamos la documentacion de los fondos. En este paso
prestamos especial atencion a la forma en la que la gestora y el
equipo de gestion del fondo implementan los criterios de sos-
tenibilidad en el proceso de inversion y seleccion de valores. Si
ademas de ser un fondo que cumple con los criterios de ASG
se demuestra que la aplicacion de dichos criterios afiade alfa al
fondo en el largo plazo y de manera sostenida, es alin mas in-
teresante para nosotros. De esta manera construimos una lista
de fondos recomendados para nuestros clientes que combina
los criterios ASG con la rentabilidad ajustada al riesgo en el lar-
go plazo.

5. ¢Puedes darnos un ejemplo de fondos de inversion in-
corporados recientemente a las carteras?

Alolargo del 2018 hemos afiadido estos fondos en las listas de
nuestros fondos recomendados:

® Evli Short Corporate Bond siendo un fondo complemen-
tario a los fondos de bonos corporativos investment gra-
de europeos pero no sustituto, dado su sesgo hacia bo-
nos corporativos noérdicos. Este fondo puede ayudar a
diversificar la cartera con una menor volatilidad y desco-
rrelacion.

e Fidelity Global Dividend; fondo con enfoque bottom up y
con el objetivo de obtener una rentabilidad del 1256% del
rendimiento logrado por el MSCI AC World en un ciclo de
mercado completo (3-5 afios). Recomendamos la inver-
sién en RV con sesgo hacia dividendo para protegernos
sobre posibles caidas del mercado de renta variable en
general por los temores del final del ciclo en US'y la posi-
ble recesion de Alemania.

6. ¢Como realizais el Asset Allocation de vuestras carteras
modelo?

Nuestro asset allocation esta elaborado por nuestro estratega
macroecondémico Ignacio Munoz-Alonso. En linea con la filo-
sofia de seleccion de fondos, nos gusta hacer apuestas por el
largo plazo con carteras que tengan un largo horizonte de in-
version; esto comporta que nuestro asset allocation se revise
trimestralmente.

7. ¢éEn qué segmento o clase de activos puede ser mas in-
teresante utilizar fondos de gestion activa?

Nuestro departamento se llama de “seleccion de fondos y
ETFs" indicando claramente que somos agndstico en el uso de
un fondo y de un ETFs. Nuestra experiencia nos ha demostra-
do como los ETFs son mas eficientes en mercados muy liqui-
dos, con coste de ejecucion competitivos mientras que los fon-
dos de inversion anaden Alpha en mercados caracterizados por
poca liquidez, poca transparencia y poca informacion.



8 ¢Cual es su relacion o feedback con el cliente final?

El cliente de Inversis es un cliente institucional, por lo tanto, no
tenemos ninguna relacion directa con el cliente final.

El producto que seleccionaremos es
el instrumento que permite al cliente
invertir en un asset class de forma 6ptima

Entrevista al equipo selector | 13

9. De cara a los préximos aiios, ¢hacia qué tipologia de
fondos de inversion creéis que se esta dirigiendo el mer-
cado de inversion espanol?

El cliente espafiol es un cliente conservador y siempre lo sera.
Por lo tanto, el tipo de producto que tiene mucho éxito en este
mercado sigue siendo el fondo de bajo riesgo (y por lo tanto
baja rentabilidad); estamos viendo una vuelta al auge de los
fondos garantizados que, como comenté un compafero del
sector, jde garantizado tienen solo las comisiones y no las
rentabilidades!



.Sera 2019 el ano de la
Inversion Socialmente
Responsable?

Con el objetivo de dar respuesta a esta pregunta, conocemos
la opinidn de los miembros de CFA Sviatoslav Rosov y Enrique
Marazuela sobre la importancia de la Inversion Sostenible en
la gestion y analizamos los resultados obtenidos de la encues-
ta realizada a mas de 100 analistas, selectores y gestores de
fondos por el equipo de RankiaPro. La principal conclusion de la

encuesta es que::

Las inversiones socialmente responsables
implican una mejora del comportamiento de las
inversiones, con un 59% del total de respuestas

Es probable que esta vision vaya ganando peso en |os proximos
meses ya que los inversores institucionales estan incorporando
cada vez mas las consideraciones sostenibles en su proceso de

toma de decisiones de inversion.
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La importancia de la Inversion Sostenible
entre los profesionales de la gestion de inversiones

Sviatoslav Rosov

CFA, Director de Politica de
Mercado de Capitales en CFA
Institute

Con el lanzamiento del Plan de Accién Europeo sobre Finan-
ciacion del Crecimiento Sostenible, la inversion sostenible,
gue es aquella que considera los factores ambientales, so-
ciales y de gobierno (ASG) y su impacto en su método de
analisis, esta alcanzando un nuevo nivel de importancia en-
tre los profesionales de la gestién de inversiones.

En una reciente encuesta de CFA Institute, y en el informe
posterior, Finanzas Sostenibles y su Integracion en el Analisis
de Inversiones, la gran mayoria de los profesionales de la in-
version en Europa se muestran a favor de incorporar los fac-
tores de ASG al proceso de inversién. La mayoria considera
de manera rutinaria los factores de sostenibilidad como par-
te de un analisis fundamental profundo, y en Espaiia, el 88%
de los profesionales de la inversién esta de acuerdo en que
los factores de ASG deberian tenerse en cuenta.

Sin embargo, dentro de la profesion de la inversion, hay una
creciente vision de que la industria de la gestion de inversio-
nes tiene una responsabilidad mas amplia para con la socie-
dady con sus nuevos objetivos de sostenibilidad.

El Plan de Accion de la Comision Europea para Financiar el
Crecimiento Sostenible propone exigir al sector financiero
gue ponga todo su esfuerzo en la lucha contra el cambio
climatico. Las propuestas subyacentes incluyen la introduc-
cién de etiquetas o clasificaciones ASG para productos fi-
nancieros, una taxonomia financiera sostenible en la que
una actividad econdmica deberia contribuir al menos a uno
de los objetivos ambientales establecidos por la Comisién
Europea, asi como nuevas referencia en bajas emisiones de
carbono.

La encuesta de CFA Institute analizé los puntos de vista de
los profesionales de la inversién europeos sobre estas pro-
puestas. En toda la UE, el 45% de los profesionales de in-
version encuestados afirman que apoyarian la creacion, por
parte de un organismo regulador, de etiquetas o clasifica-

Enrique Marazuela
CFA, Presidente, CFA Society
Spain y Director Inversiones
BBVA Banca Privada

ciones ASG; un 35% favoreceria una taxonomia voluntaria
sobre finanzas sostenibles.

Puesto que se acercan las elecciones al parlamento euro-
peo, estas propuestas deberan esperar a que el entrante
las retome. El desarrollo de indices de emisiones bajas en
carbono, sin embargo, parece probable que seguira adelan-
te. La Comision Europea anuncio recientemente el acuerdo
politico alcanzado por el Parlamento Europeo y los Estados
miembros para desarrollar una nueva generacion de indices
de referencia de bajas emisiones de carbono. El acuerdo es-
tablece dos nuevas categorias de referencia: una referencia
de transicion climatica y una referencia especializada que,
de ser exigida para las carteras de inversion, exigiria que di-
chas carteras estén en linea con el objetivo del Acuerdo de
Paris de limitar el aumento de la temperatura global a 1.5. gra-
dos por encima de los niveles preindustriales.

La prevalencia en el uso de un indice de referencia ASG entre
los profesionales de la inversion fue tanteada en la encues-
ta de CFA Institute, y descubrié que la mayoria (58%) no los
usa, y muchos citan la falta de estandares establecidos que
podrian garantizar la solidez de las metodologias de refe-
rencia.

En Espana, solo el 30% de los profesionales
de inversion encuestados afirman que utili-
zan indices de referencia de sostenibilidad.

A medida que la inversién sostenible atrae la atencion de
los inversores y los reguladores, CFA Institute contindia apo-
yando los esfuerzos para mejorar los informes de sosteni-
bilidad de las compaiiias, incluida la calidad y la coherencia
de las informaciones respecto al cambio climatico y todo lo
relacionado con ello.
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“El 56% de los inversores cree que la definicion de
sosteniblidad todavia no es suficientemente clara”

¢Llevas a cabo algun tipo de Inversion Socialmente Res-
ponsable?

Entre todos los profesionales encuestados, el 47% declara
que si posee inversiones socialmente responsables en sus
carteras, mientras que el 53% afirma que no desarrolla esta
tipologia de inversion. Como vemos, el porcentaje es muy
ajustado, lo que sefala la fuerza con la que la inversién sos-
tenible se ha posicionado en los Ultimos afnos. Tras esta pre-
gunta, la encuesta se divide entre cuestiones destinadas a
conocer como invierten los profesionales de manera soste-
nible y, por otro lado, cuales son los motivos de aquellos que
no lo hacen.

¢Qué estrategias utilizas para llevar a cabo una Inversién
Socialmente Responsable?

Entre las principales preocupaciones ambientales, el cambio
climatico ocupa la principal posicion con un 47% de las res-
puestas; seqguido de la defensa de los accionistas y la medi-
cion de la huella de carbono.

La Inversion Socialmente Responsable se puede conseguir,
principalmente, con tres estrategias: exclusion, integracion e
inversion de impacto. El 70% de los selectores utiliza la estra-
tegia de integracion de criterios ASG en sus estrategias de
inversion. En menor medida, el 55% excluye de sus carteras
aquellas empresas con actividades controvertidas y el 27%
sigue una inversion de impacto.

El conjunto de profesionales que excluye a las empresas con
objetos sociales y practicas controvertidas de sus carteras
apunta a las tabacaleras como las mas excluidas, seguidas
de cerca de las entidades dedicadas a la pornografia, las ac-
tividades de juego y las armas. Las empresas de bebidas al-
cohodlicas, energia nuclear, las que testean con animales, y
las que destinan el agua a usos industriales también suelen
ser eliminadas, aunque en un porcentaje menor.

En cuanto a la integracion de criterios ASG, el grupo de los
factores medioambientales son, en término medio, los mas
seguidos por los selectores. Sin embargo, si los miramos de
manera individual, los Derechos Humanos (factor social) y la
transparencia en la contabilidad (factor de gobierno corpo-
rativo) son los favoritos a la hora de seleccionar compafiias.

Inversién de impacto: ;a cual de los 17 Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible (ODS) de la ONU te muestras mas afinala
hora de confeccionar tus carteras?

La inversion de impacto ha sido medida siguiendo los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible de la ONU. De los 17, el objetivo
n°13 “Accion por el clima” ha sido el mas votado, sequido del
“fin de la pobreza’, “hambre cero’, “educacion de calidad” y
‘energia asequible”. Por su parte, el objetivo “Vida submari-
na" ha sido el menos elegido. Con estos objetivos, los inver-
sores tratan tanto de generar rentabilidades positivas como

de generar un impacto positivo.

¢En qué clase de activos integras un analisis de criterios
ASG?

La renta variable es el activo favorito para sequir estrategias
ASG, pues el 90% de los profesionales que utilizan la integra-
cién lo hacen en compafiias. Solo un 50% de los encuesta-
dos aplican los criterios ASG en renta fija y un 13% eligen el
real estate o las commaodities para la estrategia sostenible.

¢En activos de qué area geografica llevas a cabo una ma-
yor integracion de criterios ASG?

Por zona geografica, los encuestados muestran predilec-
cién por sequir una inversion sostenible en activos de Esta-
dos Unidos (78%), aunque seguido muy de cerca de Europa
(72%). No debemos olvidarnos de los mercados emergen-
tes, cuyo peso en sostenibilidad es del 40%, lo que revela el
creciente apetito por los mismos.

¢Por qué motivo no llevas a cabo una Inversion Socialmen-
te Responsable?

Uno de los principales motivos para no realizar inversiones
sostenibles o tener en cuenta criterios ASG al invertir es la
baja demanda por parte de sus clientes; sequido de la falta
de informacion para conocer cudles son las empresas que
cumplen mas criterios sostenibles. Ademas, el 25% de los
encuestados sostiene que la ISR no incrementa la rentabili-
dad de sus inversiones.



¢Cuales de los siguientes escenarios te haria iniciar o au-
mentar la consideracion de la sostenibilidad en tus inver-
siones?

Tanto la certeza de que las inversiones sostenibles aumen-
tan la rentabilidad media de la cartera, como un mayor acce-
so a informacion a las empresas, son hechos que, de cum-
plirse, harian aumentar la ISR. Por ello, resulta esencial que
las distintas empresas aumenten su transparencia en soste-
nibilidad, llevando a cabo précticas responsables pero tam-
bién anunciandose correctamente.
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braya la preferencia por el largo plazo en cuanto a la inver-
sion sostenible. De hecho, sélo el 5% y el 9% lo mantendrian
1 anoy 3 anos, respectivamente.

En los préximos 12 meses, ;cOmo esperas que cambien
tus asignaciones a estrategias con una consideracion
ASG?

Mas del 65% de los profesionales encuestados afirma que el
peso de las estrategias ASG en sus carteras aumentara du-
rante 2019. Por otro lado, el 30% mantendra su peso, mien-

tras que Unicamente el 5% lo reducira.
¢Cudl es el periodo maximo que esta dispuesto a mantener
un fondo sostenible en cartera?

Los resultados reflejan el deseo por los selectores de mante-
ner los fondos sostenibles durante mas de 10 afios. Esto su-

DE LA ENCUESTA REALIZADA SE HAN DESTACADO

LOS SIGUIENTES FONDOS SOSTENIBLES

Bankinter Sostenibilidad

Creado en el afo 2003, el fondo invierte en empresas incluidas en indices sos-
tenibles, medioambientales y de responsabilidad social (RSC).

Esfera |l Sostenibilidad ASG Focus FI

Fondo de Fondos Etico donde se sequiran criterios financieros y extra-financie-
ros o de inversion socialmente responsable a la hora de implementar la estra-
tegia de inversion por parte de su gestor, Luis Hernandez Guijarro.

Nordea 1 - Global Climate and Environment Fund

Calificado con 5 estrellas Morningstar, los gestores del fondo, Henning Pad-
berg y Thomas Sorensen, buscan aquellas compafiias que usan su talento y
capacidad innovadora para lograr un cambio positivo hacia una sociedad sos-
tenible.

logo

Pictet Global Environmental Opportunities

Desde sulanzamiento en el afio 2010 sus gestores, Luciano Diana y Gabriel Mi-
cheli, invierten principalmente en empresas de energia limpia y agua, agricultu-
ra, silvicultura y otras areas de la cadena de valor medioambiental.

Pimco GIS Global Investment Grade Credit ASG Fund

Centrado en la seleccion de bonos verdes, activo que ha crecido considerable-
mente en los Ultimos afios, de hecho, la emision total de bonos verdes ha su-
perado los 100 hillones de ddélares en 2018 por tercer afo consecutivo y han
constituido un 93% de todos los bonos emitidos en 2017.



ciény la atribucién de los dafios causados por el con-
sumo de azucar, estimamos que el efecto sera de mas
del 1% de los beneficios actuales.






https://www.schroders.com/es/es/inversores-profesionales/strategic-capabilities/sustainability/?utm_campaign=sustainability&utm_content=sustainability_landing_page&utm_medium=advertorial&utm_source=rankia&utm_term=spain%20strategic_capabilities%20intermediary%20content_link

Especial Inversion
Socialmente Responsable

La inversion sostenible es uno de los segmentos de mas rapido crecimiento dentro la
industria de la gestion de activos en los Ultimos anos y un tema pendiente en Espana que
cada vez preocupa mas a los gestores y a los inversores con una mayor conciencia so-
cial. El actual movimiento que impulsa la inversion sostenible comenzo a ganar terreno a
finales de los afios 90 con el desarrollo de la inversién socialmente responsable (ISR). El
concepto de inversion sostenible es muy amplio y es por ello que hemos identificado tres
objetivos distintos para acometerla: evitando aquellas empresas o sectores que se con-
sideren inaceptables a través de procesos de exclusioén, incluyendo aspectos extrafinan-
cieros en la toma de decisiones de inversion, es decir, considerar factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG) o bien a través de una inversién de impacto,
inversiones dirigidas a producir tanto una rentabilidad atractiva como un impacto social
0 ambiental positivo y cuantificable.

En ocasiones, no encontramos una correcta definicion de Inversion Socialmente Respon-
sable. Para ello, diferentes profesionales nos explican como considerar un fondo soste-
nible, cual es el proceso correcto de aplicacion de la sostenibilidad en las inversiones y el
crecimiento de este tipo de inversion a nivel internacional.

fol

Ambientales

Analiza el resultado de los in-
formes medioambientales vy el
impacto medioambiental de las
empresas, asi como la estrate-
gia climatica realizada por las
compafiias con el fin de reducir
niveles de contaminacion o emi-
siones de carbono.

Sociales

Analiza el resultado de los in-
formes sociales en relacion al
capital humano de la compaiiia,
tomando en cuenta aspectos
como la diversidad, seguridad
y derechos humanos, asi como
los vinculos establecidos con la
comunidad (ciudadania corpo-
rativa e iniciativas filantrépicas).

Gobierno corporativo

Analiza el resultado de los in-
formes de gobierno corporativo
donde se tienen en cuenta las re-
muneraciones, derechos de los
accionistas y la relacién entre
accionistas y la administracion
de las compainiias.



Criterios para que un fondo de

inversion se considere sostenible

y responsable

La inversion sostenible y responsable (ISR) es una filosofia de
inversion que se caracteriza por incluir los criterios ambientales,
sociales y de buen gobierno (criterios ASG) dentro de las deci-
siones de inversion. Es por ello por lo que la ISR se puede aplicar
a una amplia variedad de instrumentos financieros, como a los
fondos de inversion.

Podemos decir que es sostenible y responsable siempre y
cuando incluya los criterios ASG en la politica de inversion y
por tanto estén reflejados expresamente en la documentacion
gue legalmente la Institucion de Inversién Colectiva (IICs) entre-
ga al inversor.

En Espafia la CNMV tiene un registro de los fondos de inver-
sion ISR pertenecientes a entidades domiciliadas en Espafa,
gue denominan “registro de fondos éticos”. Con respecto a los
fondos ISR pertenecientes a entidades internacionales comer-
cializados en Espafia, Spainsif realiza un procedimiento interno
de validacion, basando, en ambos casos, su criterio de inclu-
sion en una circular interna sobre la aplicacion de los criterios
ASG en la politica de inversion en las IICs que publico INVERCO
en 2014.

En Spainsif contamos con una plataforma con informacion
sobre los fondos de inversion que cumplen con los criterios
recogidos en la circular interna de INVERCO. Estos criterios se
centran en la identificacion de activos elegibles para un fondo
de inversion ISR a través de la combinacion de dos analisis
complementarios: el analisis financiero que determina y evalla
los activos mas atractivos desde el punto de vista financiero y
el analisis extrafinanciero que consiste en identificar y valorar el
desempefio ASG de los diferentes activos.

En cuanto al andlisis extrafinanciero existen diversas estrate-
gias, utilizadas como criterios de calificacion que tienen como
objetivo materializar la politica ISR del fondo en la seleccion de

activos. Dichas estrategias se basan en la exclusion de activos
seleccionados en el analisis financiero por estar en contra de la
politica de inversion del fondo; en la inclusion en la cartera del
fondo de aquellos activos seleccionados en el andlisis financie-
ro que tienen mejor desempefio ASG dentro de los diferentes
sectores y mercados; o en la integracion del andlisis financiero
y extrafinanciero.

Con un caracter mas especifico existen otras dos estrategias
ISR disponibles para los fondos de inversién ISR. La primera de
ellas son los fondos tematicos, que centran su estrategia en la
eleccion de valores que respondan a una tematica ASG, como
bonos verdes, Objetivos de Desarrollo Sostenible, etc. La segun-
da de ellas son las inversiones de impacto, que pretenden ob-
tener un retorno financiero competitivo y producir un impacto
ambiental y/o social positivo de forma simultéanea, siendo la
medicion del impacto cuantificable.

Esta gran variedad de estrategias de aplicacion de los criterios
ASG en los fondos, hace que la ISR sea una filosofia de inversion
versatil que puede ser utilizada por todo tipo de inversores.

Adrian Garcia Bruzén
Responsable de Andlisis y
Estudios Spainsif




Evolucion y crecimiento
de la inversion sostenible

El panorama global de la calificacion de la sostenibili-
dad esta creciendo y madurando rapidamente dentro del
sector de las inversiones. Dos tendencias que respaldan
este crecimiento dinamico son las diversas formas en
que se esta utilizando la investigaciéon de ASG para res-
paldar las estrategias de sostenibilidad, y cémo las per-
cepciones de ASG se integran cada vez mas en la cadena
de valor de inversion.

Destripando el término sostenibilidad

La sostenibilidad se ha convertido en un término gene-
ral que requiere diferenciacion y matices adicionales. Los
inversores tienen diferentes motivaciones para perseguir
estrategias de sostenibilidad y existen diferentes mane-
ras de aprovechar la investigacion de sostenibilidad para
respaldar los objetivos de estas estrategias. Por ejemplo,
un gestor de fondos puede buscar crear una cartera ajus-
tada al riesgo y considerar los factores mas importantes
para la valoracion de una empresa, incluidos los criterios
financieros y de ASG. Sin embargo, si un gestor de fondos
estd motivado para crear una estrategia que invierte en
compafifas que disminuyen el riesgo para la sociedad en
general y se alinean con ciertos valores, entonces los di-
ferentes factores de investigacion de sostenibilidad pue-
den ser mas relevantes. Por supuesto, muchos inversores
buscan capturar ambos conceptos, es decir, crear una
cartera de compafifas que no solo mitiguen sus riesgos
ASG para la valoracion de la compafifa, sino que también
inviertan en compafias que estan en posicion de contri-
buir a un mundo mejor. En este caso, un gestor puede
querer aplicar varios criterios ASG. Comprender las for-
mas en que se puede utilizar el analisis de sostenibilidad
en el proceso de toma de decisiones de inversion puede
ayudar a proporcionar mayor claridad a la sostenibilidad
y, posiblemente, proporcionar al inversor final una mayor
perspectiva de como se invierte su capital.

La investigacion en sostenibilidad se esta convirtien-
do en parte de la cadena de valor de la inversion

La investigacion en sostenibilidad ya no se usa solo por
sus ideas tematicas, criterios de seleccidon o administra-
cién. Con una propuesta de valor en aumento, la inves-
tigacion en sostenibilidad se esta utilizando de manera
mas robusta, tanto para el andlisis de escenarios, como
para aportes a los modelos de valoracion, creacion de
productos, andlisis de cartera, informes de custodia y
seleccion de compafias. También se estan realizando
mayores esfuerzos para analizar las carteras en bus-
ca de oportunidades de inversion adicionales, asi como
para informar sobre las exposiciones que ha capturado
una cartera. Al incorporar la investigacion de sostenibili-
dad en las interconexiones a través de la cadena de valor
de la inversion, la investigacion en sostenibilidad puede
potencialmente contribuir a una mayor adopcién y mejor
posicionamiento de una estrategia de inversion.

Las dos tendencias descritas estan ayudando a alimen-
tar un didlogo mas sofisticado entre varias partes intere-
sadas que estan pensando en el concepto de inversion
sostenible. Al arrojar luz sobre |a utilidad de los distintos
tipos de investigaciones y calificaciones de sostenibili-
dad, existe una gran oportunidad para alinear aun mas a
las partes interesadas que estan considerando este im-
portante concepto en sus inversiones.

Shila Wattamwar
Directora Ejecutiva de Relaciones
con Clientes de Sustainalytics



La investigacion en sostenibilidad

se esta convirtiendo en parte de
la cadena de valor de la inversion

La sostenibilidad esta hoy en dia en boca de todos, pero el
concepto viene de antiguo. Si pensamos en el Movimiento
Conservacionista del siglo XIX, y su postergacion ante los
avatares del siglo siguiente, no sera hasta los afos sesenta que
el hombre retome consciencia de su influencia en la naturaleza.
Afos mas tarde, en 1972, el Informe Medows amenazaba a
nuestra sociedad que, de continuar la demografia y el consumo
de recursos con los ratios estimados, encontraria los limites
a su crecimiento a cien afios vista. Sin embargo, como el ser
humano conoce de las virtudes del crecimiento y el progreso,
publicé el Informe Brundtland (1987) donde otorgando un valor
significativo a la ecologia, permitia integrarla en un contexto
comun con la dimension social y la realidad econémica; esto es,
el desarrollo sostenible.

En estos afos la linea observada se refrenda con el Acuerdo
de Paris y los Objetivos de Desarrollo Sostenible, facilitando un
marco concreto a la sostenibilidad y a la inversion responsable o
sostenible que recoge el testigo de lo comentado considerando
los factores Ambientales, Sociales y de Buen Gobierno (ASG)
en sus decisiones de inversion.

El inversor que incluya esta infor-
macién en sus analisis disminuira
riesgos y descubrira oportunidades

Los riesgos actuales de nuestra sociedad son los retos a
los que se enfrenta el inversor. La amenaza del calentamiento
global convierte a las empresas intensivas en emisiones de
CO2 en mas controvertidas a la hora de invertir que aquellas
inmersas en un cambio de modelo renovable. Una mayor
electrificaciéon creara oportunidades para los inversores, caso
del vehiculo eléctrico. Las nuevas tecnologias buscan otros
minerales y electrénica.

La consciencia social, emergente, obliga a atender a una
cadena de suministro vulnerable ante denuncias por trabajo
infantil, corrupcién o conflictos civiles.

La aplicacion exitosa de la sostenibilidad a la inversion pasa
por la integracion de los criterios ASG. En esta integracion
resulta critico el conocimiento y la experiencia que convierte
una informacion aislada en algo relevante financieramente, de
igual manera que para una entidad bancaria no resultara critica
su huella de carbono y si para una empresa energética.

Un analista valoraréa la sostenibilidad de una empresa
atendiendo a su transparencia e impacto ASG, obteniendo una
puntuacion final al ponderar cada dimension y los criterios
qgue la conforman. La informacion recibida de la empresa
se completara con la informacién divulgada y existente,
mejorandose tras eliminar desviaciones comparativas como el
tamafio o ubicacién de la empresa.

El desarrollo sostenible como opcién social es un continuo
conflicto entre sus pilares econémico, social y medioambiental.
Sera la racionalidad en el empleo de los recursos, manteniendo
al hombre en el centro de las preocupaciones, como el desarrollo
econémico impulsara un progreso necesitado por todos, ricos y
pobres.

Luis de la Torre
Dr. Ing. Consultor especialista
en sostenibilidad de ROBECO




El universo de fondos de inversion sostenibles continué creciendo a nivel global en 2018,

haciendo mas facil que nunca invertir en sostenibilidad e impacto. El pasado afno 2018 en

Europa se registraron 296 nuevos fondos y ETFs, frente a los 260 fondos y ETFs registra-

dos en 2017 y 166 en 2016. En paises del centro de Europa esta inversion con criterios

ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) se esta implementando con mayor

antelacion a Espana, asi lo explica Tommy Piemonte, Head of Sustainable Investment Re-

search Bank fiir Kirche und Caritas eG, uno de los pioneros en el mercado de inversiones

sostenibles en Alemania.

El impacto y la eficiencia
de la asignacion de activos
sostenibles

La estrategia de inversion ético-sostenible de BKC se
basa en una combinacion de criterios de exclusion, ne-
gativos y positivos, que excluyen y priorizan los activos
a lo que se suma el llamado “compromiso’, en el que BKC
afirma su influencia como inversor en empresas y los ani-
ma a tener mas en cuenta los aspectos de sostenibilidad.
Con el fin de maximizar el impacto y la eficiencia de la
asignacion de activos, este analisis se realiza a menudo
en cooperacion con otros inversores institucionales ale-
manes asi como la red europea de compromiso “Accio-
nistas para el cambio” (SFC), donde BKC es uno de los
miembros fundadores.

Es una sefial positiva que un numero creciente de ges-
tores de fondos se den cuenta del impacto positivo de los
factores ASG en los perfiles de retorno de riesgo de la car-
tera 'y, por lo tanto, contribuyen activamente a un mundo
mas sostenible. Sin embargo, ante la gran cantidad de
productos bajo el nombre ASG, se hace cada vez mas di-
ficil distinguir entre el llamado “lavado verde” y las estra-
tegias verdaderamente sostenibles. Esto se debe a que,
muy a menudo los conceptos de sostenibilidad son poco
reflexivos o basicamente una idea de marketing.

Por lo tanto, es aconsejable que los clientes no solo se
centren en productos individuales con la etiqueta “soste-
nible”, sino que adopten esta filosofia sostenible en todas
sus inversiones. Si la sostenibilidad determina esencial-
mente la estrategia comercial del proveedor de servicios
financieros, el inversor no solo se beneficiara de su com-
petencia y calidad, sino que también contribuira al arraigo
de la idea de sostenibilidad en el mercado financiero.

Tommy Piemonte

Head of Sustainable Investment
Research Bank flir Kirche und
Caritas eG




Generacion de
valor sostenible

En La Financiere de I'Echiquier (LFDE), siempre hemos
estado convencidos de que la generacion de valor sostenible
se beneficia del equilibrio y de una gestién que se preocupa
por el mundo del futuro. Desde nuestros comienzos hace 28
afnos, prestamos especial atencion al gobierno corporativo de
las empresas en las que invertimos, a las mujeres y hombres
que las dirigen, porque la experiencia nos ha ensefiado que los
buenos directivos son pioneros en materia de responsabilidad
social. Pueden imprimir una vision y desarrollar politicas
sociales y medioambientales ambiciosas.

Estamos convencidos de que al influir en el gobierno
corporativoy el comportamiento de los actores, laISR promueve
una economia responsable. De este modo entendemos mejor
su cultura y sus riesgos. Para nosotros, es la razén de ser de
la ISR y la mejor manera de conjugar rentabilidad y sentido
para los inversores. El estudio que hemos realizado sobre la
ISR y su rentabilidad muestra que, lejos de destruir valor, la
consideracion de criterios medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo favorece la rentabilidad a largo plazo.

Por separado, los tres criterios (medioambiental, social y de
gobierno corporativo) son todos ellos fuentes de rentabilidad.
Por ejemplo, Echiquier Major SRI Growth Europe invierte
principalmente en los lideres de sus mercados, seleccionados
por su excelencia en materia ASG y su ejemplaridad en gestion
de riesgos climaticos. Este fondo posee la certificacion ISR
del Estado francés, ha sido elegido uno de los diez principales
fondos de renta variable europea por sus resultados climaticos
por los Climetric Funds Awards, entre 4.900 fondos domiciliados
en Europa (calificados por Climetrics, un sistema de calificacion
desarrollado por la organizacion internacional sin animo de
lucro CDP y ISS-climate).

Algunas soluciones de inversidon se basan en objetivos de
desarrollo sostenible, como por ejemplo una de nuestras SICAV,
Echiquier Positive Impact, que adopto la tabla de Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) definidos por las Naciones Unidas.
Este fondo apoya a las empresas que aportan soluciones
concretas a desafios mundiales como, por ejemplo, la lucha
contra el calentamiento climatico, la mejora de la sanidad de la
poblacion o el consumo y la produccion responsable.

Estos desafios constituyen verdaderos factores de
crecimiento para las empresas que sepan aprovecharlos:
actualmente se estiman oportunidades comerciales de mas
de 12.000 millones de délares de aqui a 2030 solo para las
tematicas de agroalimentacion, ciudades sostenibles, energia,
sanidad y bienestar. Ademas, proximamente publicaremos
el primer informe de impacto de este fondo, que ofrecera a
los inversores una mayor transparencia y, sobre todo, una
evaluacion precisa del impacto de sus inversiones.

Sonia Fasolo

Gestora de fondos de ISR en
La Financiére de I'Echiquier




Marianne Dernies

Head of Business Development ABN
AMRO Investment Solutions

ABN AMRO Parnassus US Sustainable Equities LU1890796219

ABN AMRO Investment Solutions (AAIS), estableci-
da en 1998 en Paris e integrada en el grupo financiero
holandés ABN AMRO, es una empresa de arquitec-
tura abierta pura. El modelo de Arquitectura Abierta,
también denominado sub-delegacion de mandatos,
se diferencia de la seleccion tradicional de fondos
y de la oferta de fondos de fondos de distintas for-
mas. Una de las ventajas del modelo de Arquitectu-
ra Abierta es la posibilidad de integrar los criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza em-
presarial (ASG).

El requisito minimo para los gestores de activos
incluidos en la plataforma AAIS es respetar los cri-
terios de exclusion relacionados con la sostenibilidad
de AAIS. Se excluyen las empresas involucradas en
Armas Controvertidas, las empresas que incumplen
los Principios Rectores de la ONU y las empresas que
generan mas de 10% de sus ingresos a partir de la
produccion de tabaco. Tomando a los inversores un
paso mas hacia la inversion responsable, ABN AMRO
Investment Solutions también incorpora a su plata-
forma gestores sostenibles con un expertise proba-
do en este campo. Dichos gestores se reservan el
derecho de aplicar criterios de exclusion adicionales
como por ejemplo exclusiones sectoriales (i.e. alco-
hol, pornografia, pieles de animales, etc.). Ademas
de las exclusiones, también aplican un analisis ASG.
Parnassus Investments es uno de los gestoras que
tiene un gran desarrollo en este momento. Los in-
versores pueden beneficiarse de esta estrategia ex-
clusiva a través del fondo ABN AMRO Parnassus US
Sustainable Equities.

Parnassus Investments es una gestora activa inde-
pendiente, propiedad de sus empleados, establecida
en 1984 en San Francisco. Tras haber pasado por el
exhaustivo sistema de seleccion de ABN AMRO In-
vestment Solutions, Parnasus Investment ha obte-
nido el mandato de gestionar de manera activa un
cartera de acciones de renta variable sostenible

norteamericana. El gestor de la cartera, Todd Ahls-
ten (también Director de Inversiones de la empresa)
se apoya sobre un equipo de 11 analistas entre los
cuales se encuentran 3 especialistas en inversiones
sostenibles.

El fondo tiene como objetivo invertir en acciones
de los indices S&P 500 y Russell 1000. Precisamente
ABN AMRO Parnassus US Sustainable Equities sue-
le invertir en compafiias con negocios sostenibles y
valoraciones atractivas. La carencia de un sesgo de
estilo pronunciado atrae a un amplio espectro de
inversores. Concretamente, se trata de una estrate-
gia defensiva, invirtiendo en compafias de gran ca-
pitalizacion y de alta calidad a un precio asequible.
Como resultado, el fondo ABN AMRO Parnassus US
Sustainable Equities aporta acceso a una interesan-
te dindmica de rendimiento, que se comporta bien
en los mercados alcistas, pero que aporta un valor
significativo en momentos donde la volatilidad en los
mercados aumenta.

Caracteristicas del fondo

e Histéricamente, la estrategia ha logrado un nivel
impresionante de proteccion frente a las fluctua-
ciones desfavorables.

» El enfoque en principios y rendimiento, que com-
bina el aspecto financiero y la sostenibilidad (ASG)
ha demostrado una sélida trayectoria a largo plazo.

o Ademas de su enfoque sobre inversiones soste-
nibles, el fondo excluye las armas, el tabaco y las
empresas que incumplen uno de los principios del
Pacto Mundial de las Naciones Unidas (UNGC 5 ra-
ted companies, altamente controvertidas).

Principales riesgos

* Riesgo de liquidez, Riesgo de Derivados y Riesgo
de mercados de renta variable.



Christian Zimmermann

Gestor de Amundi
Global Ecology

Amundi Funds Il - Global Ecology LU0271656133

La combinacién de calidad y sostenibilidad es el core
de nuestra filosofia de inversién en Amundi Funds Il -
Global Ecology. Como primer paso de nuestro proceso
de inversion, nos centramos en la sostenibilidad apli-
cando un proceso de seleccién estricto. Excluimos las
compafifas que estan involucradas en defensa, tabaco,
alcohol, juegos y apuestas, armas nucleares, pornogra-
fia, carbon, pesticidas o hidrocarburos clorados, y cuyo
negocio vulnere los derechos humanos, laborales o que
empleen el trabajo infantil. Pero en un producto con un
enfoque ASG como el nuestro, un proceso de seleccion
negativo no es suficiente. Por ello, también ponemos
especial énfasis en los procesos de seleccion positivos,
donde buscamos adquirir aquellas compafiias que estén
contribuyendo positivamente a cualquiera o a todos los
aspectos ASG.

Pero, ;qué ocurre con la calidad de los fundamentales?
Bajo nuestro punto de vista, es un error de concepto fre-
cuente entre los inversores que un enfoque ASG estricto
puede ser perjudicial a la hora de generar rendimiento a
largo plazo. En este sentido, nuestro enfoque combina
tanto nuestro analisis fundamental ASG como el ana-
lisis financiero bottom up. Siempre buscamos compa-
filas de calidad que generen rendimientos sostenibles a
lo largo del ciclo, que tengan buenos balances -ya que no
nos gusta el apalancamiento-, y que tengan una venta-
ja competitiva defendible en sus respectivas industrias.

Las compafilas que muestran estas caracteristicas
suelen tener un buen perfil de crecimiento, que es otro
elemento de negocio que nos gusta ver. Es importante
destacar que no buscamos compafias con dinamicas
de crecimiento agresivas, sino que preferimos un creci-
miento sostenible con un horizonte de inversion a me-
dio plazo. La ultima cuestion es la valoracion. Dentro de
la cartera, no tenemos miedo a pagar por la calidad, pero
lo importante es que nos aseguremos de no pagar de
mas. En este sentido, ponemos especial atencion en los
modelos de valoracién para identificar el valor intrinseco
de cualquier inversion.

En este contexto, cuando hacemos una inversion por-
gue combina de manera atractiva tanto los elementos
ASG como los financieros, entonces la clasificamos en
uno de nuestros diez sectores ASG propietarios.®

Rendimiento entre 24/03/2009 y 24/03/2019 (EUR). AMUNDI FUNDS II - GLOBAL ECOLOGY - (C)




Vicki Bakhshi

Directora de Inversiones
Responsables en BMO Global AM

BMO Responsible Global Equity Fund LU0234759529

Las estrategias de inversion basadas en la seleccion activa de valores se han visto presionadas en los Ultimos afios

por el crecimiento del mercado de productos de gestion pasiva. Creemos que el valor de las estrategias de gestion
activa radica en la habilidad del gestor en seleccionar valores de alta calidad expuestos a un crecimiento estructural,
integrando en el analisis fundamental los riesgos y oportunidades medioambientales, sociales y de gobernanza corpo-
rativa interactuando activamente con las empresas para impulsar la mejora.

En cuanto a la calidad, buscamos empresas con una gestion y gobernanza sdlidas; balances robustos; alta rentabili-
dad de capital invertido; y con un modelo de negocio con barreras de entrada altas que lo protege de sus competidores.

Desde nuestro punto de vista, la sostenibilidad es una herramienta vital para identificar las compafias del futuro.
Basandonos en nuestro largo historial incluyendo los factores de sostenibilidad en nuestro proceso de inversién, como
en nuestra estrategia de BMO Responsible Global Equity, hay tres razones por las que creemos que estos factores

van de la mano con la calidad:

@ Senal

Un componente clave en la evalua-
cion de la calidad de una empresa es
hacer una evaluacion sobre las aptitu-
desy actitudes de la administracion y
la junta directiva. ¢ Estan los directivos
de la empresa pensando estratégica-
mente en el futuro a largo plazo, o
simplemente se centran en los proxi-
mos resultados trimestrales? ;Estan
considerando los factores mas am-
plios que podrian impactar el negocio
0 estan perdiendo la perspectiva? Si
VEMOS Una empresa con un enfoque
claroy visién de futuro, con una estra-
tegia de sostenibilidad y con un equi-
po directivo bien construido, nos hace
pensar que puede tratarse de una
empresa con control sobre su propio
destino.

Gestion
del riesgo

Siempre buscamos compafias con
una ventaja competitiva, que puedan
obtener una rentabilidad que exceda
comodamente su coste de capital y
cuyos productos y servicios estén
bien diferenciados de los de sus com-
petidores. Vemos factores como la
atencion médica, la transicion ener-
gética, la eficiencia de los recursos
y la tecnologia limpia como factores
clave del crecimiento estructural a
largo plazo. Creemos que estos fac-
tores estan estrechamente relacio-
nados con empresas que pueden
ofrecer soluciones a los crecientes
desafios de sostenibilidad del plane-
tay que tienen la capacidad de seguir
ofreciendo alfa a los inversores.

Potencial
de crecimiento

Existen numerosos ejemplos en los
gue los accionistas han visto su in-
version mermada debido a un fallo
en la administracion de los factores
ASG. Fallos en la ética corporativa,
disputas laborales y catastrofes
medioambientales pueden amena-
zar la misma existencia de una em-
presa. Creemos que las compafiias
gue son conscientes de los riesgos, y
que toman acciones proactivas para
gestionarlos, son atractivas para los
inversores que buscan construir una
cartera con menor exposicion a la vo-
latilidad a la baja.

Aprovechar al maximo estas sefales requiere un analisis de ASG bastante mas complejo que una simple Due Dilgen-
ce. Creemos que, si bien los datos pueden proporcionar un punto de partida Util, el papel de los expertos internos, como
nuestro equipo de inversion responsable formado por 16 miembros, es fundamental para interpretar esta informacion
y comprender hasta qué punto la sostenibilidad esta realmente integrada en el negocio de la empresa. El didlogo con
las empresas es también una parte fundamental de nuestro analisis y nos ayuda a construir una vision integral de las

compafifas que forman parte de nuestras carteras.




Helena Vines Fiestas

Deputy Head of Sustainability y Head of Research
and Policy en BNP Paribas Asset Management

Parvest Aqua LU1165135440

El sector financiero tiene una importante responsa-
bilidad se nos confia la gestion diligente de los ahorros
de las personas y los activos para su jubilacion. Pero
creemos que nuestra responsabilidad fiduciaria va mas
alla de eso. Como instituciones financieras, y en nuestra
funciéon de accionistas, podemos ejercer un papel de
palanca e influencia positiva en la gestion y el com-
portamiento de las empresas en las que invertimos, asf
como en el marco regulatorio en el que operamos.

Esta comprobado que las empresas que mejor ges-
tionan sus impactos ambientales, sociales y que po-
seen mejores practicas de gobierno (ASG) son a me-
diano y largo plazo mas rentables. Existen numerosos
estudios al respecto, realizados tanto por académicos
como por analistas financieros. La dificultad para de-
cantarse por un resultado u otro al examinar la renta-
bilidad aportada por los factores ASG en un fondo de
inversion viene dada por la multiplicidad de variables a
tomar en cuenta y los parametros utilizados, sobre todo
en relacion a los plazos considerados; y por necesidad
de diferenciar la rentabilidad aportada por la seleccion
de titulos individuales en razén puramente financiera, en
manos del gestor; y aquella aportada por las credencia-
les ASG .

Sin embargo, podemos afirmar con contundencia la
premisa que las empresas cuyo desempefio ASG es su-
perior, tienden en su amplia mayoria a ser mas rentables
al mediano y largo plazo. La Universidad de Oxford y

Arabesque Partners han realizado un meta-estudio
‘From the stockholder to the stakeholder’ basado en un
analisis detallado de mas de 200 fuentes diferentes. El
estudio confirma que existe una correlacion indudable
entre las buenas practicas empresariales en sosteni-
bilidad y la rentabilidad econémica. La primera parte
del estudio explora esta tesis desde una perspectiva de
gestion estratégica de negocio, con resultados notables:
el 88% de las 200 fuentes revisadas encuentran que las
empresas con practicas de sostenibilidad soélidas ex-
hiben un mejor desempefio operativo, que finalmente
se traduce en flujos de efectivo. La segunda parte del
estudio se basa en esto, donde el 80% de los estudios
revisados demuestran que las practicas prudentes de
sostenibilidad tienen una influencia positiva en la ren-
tabilidad de las inversiones.

Consideramos que la viabilidad del modelo econémi-
co ha llegado a su fin. Debemos crear un nuevo modelo
econdmico hipo carboénico (o de bajo carbono), eficiente
desde un punto de vista ambiental e inclusivo socialmen-
te. Desde BNP Paribas Asset Management, estamos
comprometidos a utilizar nuestro capital financiero, asi
como nuestro capital humano, para impulsar un futuro
mas sostenible. Esto beneficiarad a nuestros empleados,
nuestros clientes y la sociedad en general. Invitamos a
nuestros homélogos a unirse a nosotros en nuestro es-
fuerzo para que las finanzas, y la comunidad financiera,
tengan un impacto tangible en la sociedad y el medio
ambiente y sean un vector de cambio positivo.




Hugo Lasat

CEO de Degroof Petercam
Asset Management

DPAM INVEST B - Equities World Sustainable BE0948500344

Degroof Petercam AM se ha comprometido e involu-
crado activamente en Inversiones Sostenibles y Respon-
sables desde 2001, una tendencia a largo plazo tanto en
las finanzas como en la sociedad civil. Como sostenible
y responsable, la inversion es esencial para la nuestra
identidad, como lo ilustra nuestro lema y eslogan Ges-
tién activa, sostenible y basada en la investigacion, nos
esforzamos por ofrecer estrategias de inversion sos-
tenibles y responsables con un alto nivel de calidad en
los criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo).

Aprovechando nuestra curva de aprendizaje, hemos
establecido un sélido proceso de inversion sostenible,
capitalizando nuestra experiencia interna en filtros de
sostenibilidad positivos (el mejor en su clase / el mejor
en el universo, tarjetas de puntuacién ASG, seleccion te-
matica de valores), en filtros negativos (basados en nor-
mas, actividades controvertidas), asi como en compro-
mMIiso corporativo y voto por poder, y mas recientemente
en impacto financiero.

¢Qué hemos aprendido hasta ahora?

Nos enorgullece afirmar que el 20% de nuestros ac-
tivos bajo gestion estan invertidos en estrategias sos-
tenibles. Ademas, nuestros analistas internos también
estan creando un valor afladido sustancial a las estrate-
gias convencionales dada su toma de conciencia sobre
los criterios ASG. Esto muestra la confianza de nuestros
clientes y la creciente demanda, confirmando nuestra
posicion como lider del mercado. Compromiso, un enfo-
que activo y un dialogo responsable son palabras clave
en todo lo que emprendemos.

Nuestra experiencia se remonta a 2001, por ello he-
mos podido construir una curva de aprendizaje significa-
tiva en beneficio de nuestros clientes. De hecho, gracias
a estas lecciones aprendidas, hemos podido desarrollar
una postura estratégica sobre una serie de actividades
controvertidas. Los filtros sostenibles negativos, tienen

un papel que desempefar para garantizar que las carte-
ras de inversion no estén expuestas a actividades corpo-
rativas que se consideran no éticas y / o irresponsables
y / o insostenibles. En ese sentido, DPAM recientemente
ha mejorado y completado su politica con respecto a ac-
tividades controvertidas, por ejemplo, el numero de ex-
clusiones en estrategias sostenibles se ha extendido a
nuestras estrategias convencionales de gestién activa.

Concretamente, DPAM ha decidido deshacerse de
varias de estas actividades controvertidas. Destacando
entre ellas:

* Extension de la exclusion del tabaco a toda la gama
de estrategias DPAM gestionadas activamente;

* Extension de la exclusion de las armas nucleares a
toda la gama de estrategias DPAM;

* Especificamente para nuestras estrategias soste-
nibles, hemos actualizado nuestra posicion sobre el
alcohol. En este sentido, hemos decidido excluir a los
productores de alcohol que no cumplen con una poli-
tica comercial responsable (es decir, cuyas practicas
comerciales advierten insuficientemente a los consu-
midores contra los riesgos asociados con el consumo
inadecuado de alcohol). Esto se hace siguiendo un
compromiso sistematico con la direccién de las com-
pafiias, de manera que éstas tengan la oportunidad de
mejorar y adoptar las mejores practicas.

A lo largo de los afios hemos sido testigos de una
preocupacion creciente en la participacion de una serie
de actividades contenciosas. Las inversiones en estas
actividades son cada vez mas incompatibles con nues-
tros objetivos de riesgo / retorno a largo plazo y nuestros
objetivos de sostenibilidad. La exclusion total del taba-
co y las armas nucleares en nuestras inversiones prin-
cipales, forma parte de nuestro compromiso y muestra
nuestra ambicion de ser un lider en sostenibilidad.



Stéphane Prevost

Director General La Financiére
Responsable (LFR)

LFR Euro Développement Durable FRO010649350

Muchos asset managers afirman integrar el analisis
del compromiso de la compafiia con el desarrollo sos-
tenible en sus inversiones. La compafia ya no serfa
seleccionada Unicamente bajo los prismas contables y
financieros, sino también a través de criterios extra-fi-
nancieros ... ;Puede el compromiso de una empresa con
el desarrollo sostenible ser una herramienta analitica
para la gestion financiera?

Frente a las muchas preguntas planteadas por esta
reciente evolucion de la industria financiera, La Finan-
ciere Responsable (LFR) se posiciond tan pronto como
en el 2010 de una manera innovadora y clara: la ges-
tion de activos especializados ISR, propone invertir
en empresas europeas de calidad..jgque son las que se
comprometen con el desarrollo sostenible. La ambicién
de LFR, identificada por la aseguradora Mapfre (que en
20717 se convirtié en un accionista del 25% en el capital)
apunta a lograr un rendimiento superior a largo plazo al
de un indice de acciones europeo que por naturaleza es
menos selectivo y menos discriminante en el criterio del
desarrollo sostenible.

LFR define una empresa de calidad por 3 caracteristi-
cas esenciales:

e En primer lugar, se posiciona en las tendencias
econémicas a largo plazo. La digitalizacion, las nue-
vas tecnologias, los nuevos modos de consumo, la
industrializacion y los ciclos de inversion constituyen,
dentro de sus carteras, temas de crecimiento visibles
y sostenibles.

¢ En segundo lugar, el management de la empresa defi-
ne una posicion estratégica y es capaz de implementarla
para capturar este crecimiento. Dada la complejidad de
este tema, LFR optd por utilizar las estrategias genéricas
de Michael Porter para realizar sus analisis.

« Tercero, la compafiia debe tener una estructura financie-
ra solida que sea la base de su desarrollo a largo plazo.

Un management de calidad es, por lo tanto, un equipo
de hombres y mujeres dirigidos por un lider talentoso
gue tiene una vision del futuro. Saben cémo movilizar
todos los recursos a su disposicion de manera que la
empresa gane en sus mercados. El andlisis de las prac-
ticas sociales, de gobierno y ambientales (a través de
140 indicadores ASG en una base de datos propia) son
indicadores que permiten a LFR identificar el posicio-
namiento estratégico de la empresa y apreciar esta mo-
vilizacion de recursos por parte del management. Son
muy Utiles para determinar la calidad de la empresa y la
decision de inversion. La integracion de las restricciones
ambientales (cambio climatico, eficiencia energética ...),
los elementos de una politica social (gestion del ausen-
tismo, politicas de capacitacion, reclutamiento y atracti-
vO...) en una gobernanza de calidad contribuyen directa-
mente a la construccion de ventajas y el aumento de la
competitividad futura de la empresa. Los indicadores fi-
nancieros (crecimiento de ingresos, generacion de cash
flow, rentabilidad operativa, etc.) son a considerar tanto
como recursos disponibles para la empresa como fru-
tos de una ejecucion estratégica solida.

y que la combinacion de calidad y sostenibilidad es
una ventaja para LFR en su afan de buscar una mejor
rentabilidad a largo plazo en los mercados de valores.




Reyes Garcia-Reol

Head of Sales Iberia at La
Francaise Group

LF Lux-Inflection Point Carbon Impact Global IC-EUR L U1523323605

El cambio climatico se ha convertido hoy en dia en
una de las mayores preocupaciones a nivel global.
Los inversores estan cada vez mas concienciados
sobre el calentamiento global, mientras que los re-
guladores son conscientes del terreno que estan ga-
nando los criterios ASG (ambientales, sociales y de
gobernanza) en la toma de decisiones en la inversion.
En la Frangaise Group estamos convencidos de que
la construccion de las carteras debe integrar no solo
factores financieros, sino también de sostenibilidad
y responsabilidad.

La XXI| Conferencia sobre el Cambio Climatico
(COP21) de Paris culminé con el primer acuerdo
mundial, donde se establecieron medidas para frenar
el cambio climatico. Esto dio paso a la ‘economia de
transicion energética’, una economia des-carbonizada,
planteando un gran desafio para la sociedad, empre-
sas y gobiernos pero que a su vez presenta nuevas
oportunidades.

La demanday el I+D en energias renovables avan-
zan rapidamente, pero adn queda un largo camino
por recorrer. Las centrales termoeléctricas de car-
bén son las plantas de generacion de energia mas
comunes, ademas de ser altamente contaminantes.
Lo mismo ocurre con el carbdon metallrgico que se
utiliza para fabricar el acero, y a diferencia del carbon
térmico, existen pocas alternativas de sustitucion.
Cerrar la industria del carbon es todo un reto y las
empresas estan haciendo un gran esfuerzo por pro-
mover la transicion energética alejandose de los re-

cursos fosiles, lo cual implica una fuerte inversion y
transformacion de una multitud de industrias.

Esta transicion energética tiene un impacto finan-
ciero en la economia global y a su vez presenta un
gran abanico de oportunidades.

Nuestra filial La Frangaise Infletion Point se cen-
tra en un analisis basado en criterios socialmente
responsables y financieros. Ademas, expande estos
criterios para incorporar la capacidad de adaptacion
e innovacion de las empresas, con la finalidad de
seleccionar aquellos valores susceptibles de ser los
mejores posicionados para afrontar los desafios del
mafana. En 2015 lanzé un fondo de renta variable
con un enfoque socio-ambiental, La Frangaise LUX-
Infletion Point Carbon Impact Global.

El fondo invierte en compafiias que ofrecen solu-
ciones a la problematica del cambio climatico, inclu-
yendo compafias que se benefician de los cambios
producidos por la reduccion de las emisiones de car-
bono o empresas que facilitan en general la transicion
ecoldgica. Se trata de unificar en un solo enfoque el
impacto positivo medioambiental y social cuantifi-
cable, con el rendimiento financiero de la inversion:
rentabilidad financiera y medioambiental.

Desde La Frangaise Group, creemos firmemente que
aquellas compafifas que inviertan en la adaptacion de
SUS procesos con criterios mas sostenibles, se veran
recompensadas en su ciclo de vida.

ESTE DOCUMENTO ESTA DESTINADO A INVERSORES PROFESIONALES EN EL
MARCO DE LA NORMATIVA MiFID II.

Se proporciona con fines informativos y sélo representa la opinién del La Frangaise
Group. No constituye de ningin modo un consejo de inversién o una oferta para la
compra o venta de instrumentos financieros y no debe de interpretarse como tal. Las
opiniones expresadas por el Grupo La Frangaise se basan en las condiciones actuales
del mercado y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Estas opiniones pueden diferir
de las de otros profesionales de la inversion.

Publicado por La Frangaise AM Finance Services, con sede en 128 boulevard
Raspail, 75006 Paris, Francia, empresa regulada por la Autorité de Contréle Pruden-
tiel como proveedor de servicios de inversion, n°® 18673 X, filial de La Frangaise. La
Frangaise AM ha sido aprobada por la AMF bajo el n°. GP97076 el 1 de julio de 1997

La Frangaise LUX —Inflection Point Carbon Impact Global es una SICAV UCITS do-
miciliada en Luxemburgo y certificada para la distribucion en Espafia bajo el nimero de
registro oficial CNMV 1143. Los riesgos incurridos en este fondo estan asociados por
las condiciones tipicas de mercado: tipo de cambio, mercados emergentes, proceso
de inversion y gestion del fondo; Riesgos por las condiciones de mercado: operacional,
liquidez. La Frangaise Group recomienda a los inversores consultar los datos funda-
mentales como el folleto y toda otra informacion relevante antes invertir en uno de
nuestros fondos. Estos documentos estan disponibles en inglés y/o en otros idiomas
en la web www.la-francaise.com . La Politica de Inversion Responsable de La Frangai-
se Group estd disponible en: https://www.la-francaise.com/fileadmin/docs/Charteln-
vestissementResponsableLaFrancaiseEN.pdf


https://www.la-francaise.com/fileadmin/docs/CharteInvestissementResponsableLaFrancaiseEN.pdf

Emilio Garcia Rodriguez

Gestor de Inversiones en
NAO SAM AM

NAO Europa Sostenible ES0165283021

En los dltimos ahos estamos asistiendo a una ten-
dencia hacia la inclusién de criterios ASG en el anali-
sis de compafifas y desde NAO-SAM creemos que es
imparable. Actualmente, se incluyen criterios ASG de
varias maneras, desde la simple exclusion de ciertos
sectores hasta la inversiéon centrada Unicamente en
el impacto social o medioambiental, pasando por la
integracion de criterios en los procesos de inversion.

Igualmente, a nivel mundial existen mas de 120
proveedores de informacion ASG, entre los que en-
contramos firmas conocidas en Espana como MSCI
o Sustainalytics. Todos ofrecen calificaciones de
compafias que muestran una elevada dispersion
en sus resultados. Segun un estudio de J. Bender de
2017, “las correlaciones entre sus evaluaciones oscilan
entre el 0,47 y el 0,76 para acciones incluidas en el indice
MSCI World a 30 de junio de 2077".

Viendo esta realidad, nuestra primera conclusion
es que aun queda mucho camino por recorrer en la
estandarizacién de las métricas ASG y la segunda
conclusioén es que el componente subjetivo en estas
calificaciones es muy elevado.

En NAO tenemos una voluntad muy clara de de-
mostrar que rentabilidad y sostenibilidad van de la
mano y promover una informacion ASG que alcance
los mismos niveles que la informacion financiera en
cuanto a cantidad y calidad. A partir de ahi la interpre-
tacion de estos datos y la aplicacion en las carteras
ya sera consecuencia de la vision de cada uno. En
nuestro proceso de inversion, todas las companias
que entran en cartera deben cumplir tanto con nues-

tros criterios financieros como de sostenibilidad,
ambos, sin excepcion.

¢En quién nos apoyamos? ;cémo lo hacemos?
éen qué nos fijamos?

En NAO-SAM excluimos aquellos sectores que
creemos que su producto no produce ningdn bene-
ficio a la sociedad, como juego, pornografia, tabaco
y armas.

Seleccionamos a Clarity como proveedor de infor-
macion ASG porque buscamos y valoramos calidad
y fiabilidad en los datos cuantitativos, politicas, con-
troversias y exposiciones. Nos gusta la flexibilidad de
su plataforma y el acceso a un universo completo de
compafiias. Obtenemos una calificacién buscando,
analizando y ponderando métricas que son relevan-
tes en funcién del sector en el que opera la empre-
sa. Por ejemplo, en el aspecto Social valoramos mas
el ratio de accidentes y la seguridad en el trabajo en
una empresa industrial que en una consultora dénde
ponderamos mas la rotacién de personal. Por Ultimo,
profundizamos en los objetivos de las compaiiias,
hacia donde se mueven, dénde quieren estar en el
medio plazo, si conocen sus riesgos y si los tratan
de mitigar. Premiamos una voluntad real y medible de
mejora.

Desde NAO estamos convencidos que la aplicacion
de criterios ASG en la toma de decisiones de inver-
sion aporta valor en cuanto a un mayor y mejor cono-
cimiento de los riesgos y oportunidades que ofrece
cada inversion.




Rob Drijkoningen y Nish Popat

Co-Head of Emerging Markets Debt, Senior
Portfolio Manager, Emerging Markets Debt

Neuberger Berman Short Duration Emerging Markets Debt Fund IEOOBDZRXT69



Gonzalo Rengifo

Director general de Pictet
AM en Iberia y Latam

Pictet Global Environmental Opportunities LU0503631714

La inversion socialmente responsable es una mega
tendencia global. A ello contribuyen la regulacion, con-
cienciacion publica y consumo. Ya hay 1.600 entidades
firmantes de los Principios de Inversién Responsable
de Naciones Unidas y los activos gestionados con
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
pueden suponer 65%% del total en fondos globales para
2020 (Global Sustainable Development Alliance y PWC).
También es destacable el papel de instituciones como
Institutional Investors Group on Climate Change, que
alienta politicas de inversion que aceleran la transicion
hacia una economia de bajo uso de combustibles
fésiles, apoyada por 363 inversores institucionales que
gestionan 24 billones de délares en activos.

Al fin'y al cabo se trata de alinear valores personales
con inversiones. Esto se pone de manifiesto en que ya
en 2014 un 84% de inversores “millenial” se interesa-
ba por las inversiones responsables (Morgan Stanley
y Campden Wealth, Next-Gen Report). De hecho los
inversores ASG permanecen 5,3 afos frente a 3,2 de los
tradicionales (Schroders y Swiss Sustainable Finance
Abril 2016).

Hay que tener en cuenta que esta inversion puede
mejorar la gestion de riesgos, con mejores rentabilida-
des a medio y largo plazo. Efectivamente la investiga-
cion académica muestra correlacién entre evaluacio-
nes ASG y coste del capital o rentabilidad empresarial.
Asi, G Friede, T Busch y A Bassen, en “ASG and financial
performance: aggregated evidence from more than 2000
empirical studies”, concluyeron que cerca de 90% de
estudios determina correlacion no negativa, la gran
mayoria positiva.

Una oportunidad de creci-
miento a largo plazo

Ahora bien, la inversion sostenible se puede aplicar
a diferentes estrategias, segun preferencias. En primer
lugar es posible evitar empresas, sectores o paises
en riesgo de reputacion y financiero. Es el caso de la
lista de exclusion del fondo soberano de Noruega, que
siguen muchos inversores institucionales.

Otra opcidn para un ndmero creciente de inversores,
gue ademas de rentabilidad financiera estan interesa-
dos en el menor riesgo asociado a compafiias de mejor
calificacién ASG, es conjugar factores financieros y
extra financieros para evitar perdedores y seleccionar
las empresas con mejores practicas por sector. Ello
puede reducir el universo de inversion, pero es posible
evitar sacrificar rentabilidad, con resultados al menos
en linea con el mercado.

Asimismo es posible la inversion en temas globales
relacionados con sostenibilidad, ya sea medioam-
biente* (en nuestro caso trabajamos con los limites
medioambientales de la Tierra, segun Stockholm Resi-
lience Centre, incluyendo cambio climatico, acidifica-
cién, contaminacion quimica, cambios de uso del suelo,
agotamiento del ozono, aerosol, cambios del ciclo del
nitrégeno, pérdida de biodiversidad, cambios del ciclo
del fosforo y agotamiento de suministros de agua
dulce) o relacionados con industrias multisectoriales en
agua, eficiencia energética, madera y alimentacion. Son
soluciones de inversién sostenibles que aportan diversi-
flcacion muy interesante a carteras tradicionales.

@

Capturando las mejores ideas

Construyendo un futuro
sostenible




Roger Merz y
Thormas Schaffner

Gestores de mtx (Vontobel AM)

Vontobel Fund Emerging Markets Leader LU0571085686

Los productos orientados al ASG son cada vez mas
comunes en el mercado de inversion. La oferta exi-
ge rigor, analisis y metodologia de seleccion. Por eso,
desde mtx, boutique de Vontobel, hemos implemen-
tado desde 2010 una estrategia de seguimiento de
criterios relacionados con factores social, medioam-
biental y de gobierno corporativo. El objetivo de nues-
tro método es mejorar el perfil de riesgo y rentabi-
lidad, por eso, y para encontrar las compafias con
las valoraciones mas atractivas, nos centramos en
identificar las fortalezas individuales y las debilidades
de nuestro universo de inversion.

Para gue una empresa pueda entrar a formar parte
de ese universo debe cumplir con una serie de requi-
sitos y estar en linea con nuestro enfoque basado en
cuatro pilares:

« Retorno sobre el capital invertido por encima de la
media

¢ Sdlido posicionamiento en su industria

* Valoraciones atractivas que ofrezcan un margen de
seguridad al valor intrinseco de la entidad

» Capacidad del equipo directivo de la compahia para
ejercer un liderazgo eficaz en la gestion de los criterios
ASG

Nuestro proceso de analisis ASG también consti-
tuye una herramienta para evaluar el riesgo, que nos
permite evitar las compaiias que tienen practicas
ASG negativas que podrian impactar en la rentabi-
lidad del titulo. Varios estudios empiricos han de-
mostrado que evitar aquellas entidades con un mal

comportamiento ASG afiade mas valor que invertir en
empresas con un comportamiento ASG destacado.

Los resultados muestran que las empresas con
una puntuacion mas elevada registran mejores ren-
dimientos que las que tienen puntuaciones mas
bajas. Esta mayor rentabilidad tedrica pone de ma-
nifiesto que la Metodologia de Estandares Minimos
gue hemos disefiado y, por tanto, la forma en que
los criterios ASG han sido incorporados al proceso
de inversion, proporciona una valiosa informacion
adicional para la evaluacién de una empresa y pue-
de constituir un considerable factor de valor anadido
en el proceso. Los resultados han mostrado, ademas,
gue para los mercados emergentes esto es incluso
mas relevante lo que significa que el enfogue de mtx
afade aun mas valor cuando se trata de invertir en
dichos mercados.

Uno de los fondos en el gue implantamos la estra-
tegia es el Vontobel Fund - mtx Sustainable Emer-
ging Markets Leaders. Se trata de un vehiculo que
tiene el objetivo de generar la mayor plusvalia posible
a largo plazo e invierte principalmente en acciones y
valores similares de empresas que tienen su sede o
centros de actividades en paises emergentes y que
contribuyen a una gestion econémica sostenible. Para
ello selecciona compafias tanto asidticas, como de
Europa del Este y Latinoamérica y esta posicionada en
una amplia gama de sectores como el de tecnologia
de la informacion, financiero, inmobiliario y consumo
de primera necesidad.



Sosteniblemente robusto

El concepto de sostenibilidad ha impregnado los mercados finan-
cieros. Todos los dias llegan invitaciones para participar en eventos,
seminarios 0 mesas redondas al respecto. Con ello las agencias de
publicidad y relaciones publicas hacen su agosto. Uno de los detonan-
tes del espectaculo es el Plan de Accién de la Unién Europea (UE) que
pretende reorientar la industria financiera hacia una gestién sosteni-
ble, en linea con los objetivos del Acuerdo de Paris y de la agenda de
la UE. Este plan comprende un sistema de clasificacion, o “taxonomia’,
gue propone unas pautas para distinguir entre decisiones de inversion
buenas (sostenibles) y malas (;insostenibles?). En concreto, se trata
de definir una serie de criterios, muchas veces ambiguos, que se ten-
drén que incorporar en el proceso de andlisis y seleccién de titulos. Sin
duda, un reto para muchos gestores, cuyas carteras a menudo partici-
pan de miles de compafifas.

En Ultima instancia, el gestor tiene que realizar un ejercicio de con-
ciencia. Entre los emisores de “bonos verdes" también se encuentran
grupos bancarios, operadores de centrales nucleares y aeropuertos.
Ha sido casualmente el estado francés quien ha realizado la mayor
emision de bonos verdes hasta la fecha: un bono soberano con un vo-
lumen de 14.800 millones de euros y vencimiento en 2039. Este dinero
servira en parte para financiar proyectos relacionados con proyectos
medioambientales, pero esto no deja de suscitar cierta preocupacion.
Especialmente teniendo en cuenta que es el mayor del mundo por vo-
lumeny, por lo tanto, deberia ser la mayor posicién en gran parte de los
ETFs de bonos con etiqueta verde.

Desde nuestro punto de vista, la sostenibilidad de una empresa pue-
de ser interpretada sobre todo en base a atributos que determinen su
capacidad de supervivencia a largo plazo. Es decir, en dltima instan-
cia, la sostenibilidad implica tener éxito a largo plazo, puesto que sélo
aquellos directivos capaces de definir una vision a largo plazo pueden
actuar de manera sostenible. Entre otros, la gestion sostenible se basa
en tres pilares: un enfoque de direccion pragmatico, sentido comtin
e integridad.

En Flossbach von Storch, la sostenibilidad forma parte integra de
nuestra forma de ser y actuar. Desde nuestra fundacion, nuestro ob-

jetivo no ha sido obtener un beneficio rapido mediante decisiones de
inversion especulativas. Para nuestros gestores, la compra de acciones
de una empresa o de sus bonos representa una colaboracién econémi-
ca orientada al largo plazo. Por lo tanto, analizamos cuidadosamente
cada una de las inversiones potenciales.

¢Tiene la empresa un modelo de negocio sostenible? ;Ha aplicado
medidas de proteccién contra los competidores existentes y potencia-
les? ¢Hasta qué punto su éxito depende de externalidades que no pue-
de controlar? ;Cual es el estado de sus balances financieros? ¢Estan
cubiertas sus obligaciones de planes de pensiones? ;Es el equipo de
gestion competente y cumple con su responsabilidad fiduciaria de for-
ma honesta y a largo plazo? ¢Estan los supervisores suficientemente
cualificados y demuestran integridad? ;Cumple la cultura corporativa
con la visién de la empresa? Estos criterios reflejan por definicion los
factores ambientales, sociales y de gobernanza de la ASG. Por lo
tanto, una nueva taxonomia parece redundante. Lo Unico gue tienen
gue hacer las empresas para tener éxito es evaluar correctamente las
condiciones marco ecoldgicas, sociales y econémicas y alinear su es-
trategia en consecuencia.

Como gestora, nos hemos adscrito a los Principios de Inversion Res-
ponsable de las Naciones Unidas, que exigen que todos los miembros
integren en sus procesos de inversion las cuestiones ambientales, so-
ciales y de gobernanza. Para ello, seguimos una definicién integral de
sostenibilidad, en la que la gestion empresarial integra a largo plazo
desempefa un papel especial. Nuestro objetivo es liberar la sostenibili-
dad de un campo puramente ético, ir mas alla y establecer unas bases
con cimientos solidos.

Bert Flossbach
Co-Founder, Board Member, Fund
Manager en Flossbach von Storch AG




Xosé Garrido

Portfolio Manager Caja
Ingenieros Gestion

¢Qué entendemos por invertir en sostenibilidad? To-
mando como punto de partida la definicion que realiza
Spainsif, foro de inversion sostenible y responsable en
Espafia, la mejor explicacion se enmarca dentro de la
denominada Inversién Socialmente Responsable (ISR)

Una tipologia de inversién que, ademas
de los criterios financieros tradicionales,
considera factores denominados
extrafinancieros o ASG (medio
Ambientales, Sociales y de Gobierno
corporativo) a la hora de analizar y tomar
decisiones de inversion, realizando a su
vez un ejercicio de propiedad activa

Actualmente la Comisién Europea esta desarro-
llando normativamente el plan de accion sobre Finan-
zas Sostenibles que incluye, entre otros, una taxono-
mia clara de la inversion sostenible.

En base a ello, conviene detenerse a analizar cuales
son los motivos que han llevado a los inversores a de-
mandar de forma exponencial estrategias de inver-
sion ISR. Por un lado, la gran crisis financiera de 2008
desperté la necesidad de recuperar unos elevados
estandares de gobierno corporativo, hecho apoyado
también por la mayor presion regulatoria. Asimismo,
la mayor concienciacion sobre el cambio climatico ha
empujado al lanzamiento de mandatos sostenibles y
mayor transparencia en materia de riesgos financie-
ros. También factores demograficos, derivados de las

nuevas generaciones y el envejecimiento poblacional,
y tecnoldgicos (nuevas tecnologias, redes sociales)
son relevantes al justificar el desarrollo de la ISR.

Con todo, ¢invierten los clientes en sostenibili-
dad? La respuesta es rotundamente afirmativa. Acor-
de a los ultimos datos disponibles de Eurosif la cuota
de mercado de fondos ISR en Espana supone cerca
del 45% del total. La exclusion sigue siendo la estra-
tegia mayoritaria en términos de activos bajo gestion,
seguido de la integracion de factores ASG (con un
avance muy notable), pero son las inversiones de im-
pacto las que experimentan un mayor crecimiento.

En Caja Ingenieros Gestion la Inversion Socialmen-
te Responsable es una piedra angular en la gama de
estrategias de inversion a disposicion del participe.
Ello se pone de manifiesto al acumular una experien-
cia de mas de 13 afios en ISR, siendo la primera ges-
tora de fondos de inversion en Espafia que asumio en
2014 los Principios de Inversion Responsable (PRI)
para toda la gama de fondos de inversion y consoli-
dandose como una de las gestoras nacionales lideres
en volumen de activos bajo gestion en fondos ISR. El
nivel de implicacién en la ISR es muy relevante en el
Grupo Caja de Ingenieros y asi lo atestigua la confian-
za de nuestros participes con mas de un tercio de
los activos bajo gestion en fondos ISR y el 100% de
las estrategias sujetas a principios de inversion res-
ponsable.



Alberto Goicoechea

Responsable de
ISR en CPPS

Hay dos tipos de aproximaciones a la inversion
socialmente responsable (ISR). En un caso, retail, la
decision de invertir depende de uno mismo y se pue-
de elegir conforme a la oferta del mercado, pero la
gestion corresponde a una Entidad Gestora. La otra
forma de acercarse a la ISR es la institucional, en la
que se deciden los criterios ambientales, sociales y
de gobierno corporativo (ASG) y es la Entidad Ges-
tora la que debe ponerlos en practica en el proceso
de analisis y toma de decisiones de inversion.

Es aqui donde el inversor institucional estd im-
pulsando el desarrollo de la ISR, principalmente,
los Fondos de Pensiones de Empleo. En |os Ultimos
afos la mayoria de las Politicas de Inversién han
evolucionado introduciendo criterios ASG como una
forma complementaria de analisis de riesgos y opor-
tunidades al analisis financiero puro tradicional.

Las razones son muiltiples, la normativa, nacional
e internacional ha venido, viene y vendra imponien-
do a los inversores institucionales a tener en cuenta
en sus procesos de inversion los factores ASG. Pero
ademas hay razones de mercado, las grandes Ges-
toras y los grandes Fondos internacionales ya lo tie-
nen implementado desde hace anos, especialmente
desde la llegada de los UNPRI en el 2006. También
hay razones de indole reputacional y social, asf
como de busqueda de relacién entre la rentabilidad
y la incorporacion de la ISR, en el sentido de respon-
der a la pregunta de si la ISR genera o no valor.

Es muy importante el vehiculo de inversién elegi-
do. La manera mas eficaz es la inversion directa; si
invertimos en una compahia y se detecta cualquier
controversia, se puede dialogar con ella y se puede
ejercer la propiedad activa con el voto en su Junta
General de Accionistas. Si se opta por invertir en un
Fondo de Inversion, sera la Gestora la que nos ten-
ga que proporcionar la informacién necesaria para
poder tomar decisiones acerca de los activos en la
cartera del Fondo y no podremos ejercer el voto de
manera directa. En este caso es fundamental intro-
ducir en la Due Diligence la parte ASG.

Las cifras acerca de las inversiones sostenibles
son espectaculares en los Ultimos anos, y prevemos
gue siga esta tendencia debido a que los inversores
cada vez ven mas ventajas que inconvenientes a la
hora de decidir si invierten con criterios ASG. Un ele-
mento clave sera el Plan de Accién para Finanzas
Sostenibles de la Comision Europea y, particular-
mente, la taxonomia para etiquetar los productos de
inversion catalogados como Sostenibles, en primera
instancia contra el cambio climatico.




Munesh Melwani

Socio-Director General
de Cross Capital EAFI

En una sociedad cada vez mas consciente de que el
estilo de vida y de consumo actual no hace sostenible
al planeta en el largo plazo, la industria de la inversion,
como muchas otras, se esta adaptando a lo que so-
licita el inversor. Son muchas las gestoras que han
hecho los deberes, aplicando los criterios ASG (Medio
Ambiente, Social, Gobierno Corporativo) a su politica de
inversion, aplicandola a productos de inversion concre-
tos, disciplina que ha venido a denominarse SRI (Sus-
tainable and Responsible Investments), enmarcandola
en algunos casos como estrategia general y en otros,
como areas de gestion especializadas.

El caso es que los ciudadanos cada vez mas, centran
su atencién en aquellas empresas que son social-
mente responsables, que respetan el medio ambien-
te, que velan por la igualdad y en definitiva, generan un
impacto positivo en el mundo. En este sentido, desde
el punto de vista de la inversion, el dinero esta fluyendo
también hacia este ambito de la SRI. Por dar algunas ci-
fras: solo en EE.UU,, casi 9 billones de délares estaban
invertidos en este segmento al cierre de 2016, pero no
supone un tamano notable si lo comparamos con los
21 trillones de ddlares invertidos en fondos de inversion
y ETF de bolsa estadounidense en general, seguin publi-
ca el Investment Company Institute.

Segun una encuesta online realizada por la gestora
Allianz Gl junto con la empresa de estudios de mercado
GFK en Junio de 2017, dirigida a 1.061 inversores esta-
dounidenses con edad superior a 25 afos y con mas
de 100.000 ddlares invertidos en activos financieros,
la mayoria de los encuestados no habian oido hablar
nunca de los criterios ESG. No obstante, un 90% de los
mismos aclamaba que les preocupaba al menos uno
de los siguientes temas: proteger el medio ambiente, la
responsabilidad social y la transparencia y justicia en el
gobierno corporativo de las empresas. El caso es que
no incorporaban esta preocupacion en sus inversiones:

solo el 20% de los encuestados invertian considerando
factores ESG, mientras el 80% restante, lo hacia a titulo
personal en su vida cotidiana.

La desconexion entre lo que los inversores dicen que
les preocupa y en lo que creen, y no considerar crite-
rios ASG en sus inversiones, es por falta de conciencia
o conocimiento de que ya existe esta disciplina en el
ambito de la gestion de inversiones: sélo un 4% sabia
de su existencia. De hecho, un 42% de los encuestados
se mostraron escépticos respecto a las inversiones
sostenibles y responsables, pues consideran que nece-
sariamente sacrifican rentabilidad. Adicionalmente, un
90% piensa que la gente dice que le importa lo relativo
a ESG, si bien la rentabilidad es el factor mas relevan-
te que buscan en sus inversiones. Asimismo, muchos
inversores minoristas invierten en SRI porgue piensan
gue asi contribuyen positivamente a la sociedad y po-
cos invierten como elemento de mitigacién de ries-
go de mercado de sus carteras.

Los EAF tenemos una gran mision educativa con
nuestros clientes y con la sociedad en general. Segun
la citada encuesta, solo un 14% de los inversores de-
claraban que conocian de la existencia de SRI por su
asesor financiero. Un 74% de los encuestados deseaba
gue hubiera mas informacién sobre la inversion respon-
sable y un 65% de los que conocieron esta disciplina a
través de su asesor financiero, finalmente invirtieron en
algun producto SRI. Curiosamente, en una encuesta si-
milar realizada en Italia por el Forum de Finanzas Sos-
tenibles, arrojé un resultado parecido.

La realidad es que hay un gran potencial de inversion
en este campo Yy falta informacion, de ahi que tenga-
mos mucho trabajo por delante.



Guillermo Santos Aramburo

Socio en Grupo
I-CAPITAL

1. Incrementos de retornos
El indice MSCI World Socially Responsible Index ha batido al MSCI World Index en cerca de 15 puntos porcentuales en un periodo de 10 afios.

2. Reduccién de volatilidad
En casi todas las categorias, los fondos de inversion en acciones con 5 globos MOrningstar son considerablemente menos volatiles que los

que tienen un globo.

3. Complemento del andlisis tradicional
Incorporar factores ASG en los enfoques del analisis tradicional mejora significativamente el retorno ajustado al riesgo un 50%




Ismael Garcia Puente

Gestor de Inversiones y Selector
de Fondos en Mapfre Gestion
Patrimonial

La Inversion Socialmente Responsable ha evo-
lucionado enormemente, desde el concepto en
si mismo, hasta las diferentes estrategias que se
le atribuyen. El crecimiento en los Ultimos afios
ha sido espectacular, apoyado principalmente en
la desmitificacion de que este tipo de inversion
ofrece menores retornos, asi como en una mayor
conciencia social y medioambiental.

Por tanto, no es de extranar que la gama de
Fondos de Inversion y ETFs se haya multiplicado,
siendo el Inversor Institucional (y no tanto el inver-
sor retail) el actor principal en este desarrollo. Y es
gue la Inversion Socialmente Responsable requiere
de un mayor conocimiento dada la gran variedad de
estrategias y enfogques existentes, asi como la falta,
por el momento, de un marco comun que guie a los
inversores menos cualificados. Sin embargo, la Co-
mision Europea se plantea una modificacion en la
directiva MIFID Il para incorporar criterios de sos-
tenibilidad y medioambientales en los test de ido-
neidad necesarios a la hora de contratar servicios
de asesoramiento o gestion de carteras. Obviamen-
te, si se llegara a aprobar dicha propuesta, la oferta
de productos con criterios ASG creceria ain mas.

Desde el punto de vista de la demanda, los vo-
limenes de contratacion crecen a doble digito.
En Europa, y segun datos de Eurosif, en 2013 so-
lamente el 3,4% de los activos en Inversion Social-
mente Responsable pertenecia al cliente retail. En
2017, esa cifra era ya del 30,77%, distribuida prin-
cipalmente en renta variable y bonos corporativos.
A nivel global, un estudio realizado por la firma
Schroders recoge que el 64% de los encuestados

ha incrementado su asignacion a Inversiones So-
cialmente Sostenibles situando el porcentaje me-
dio de la asignacion total de sus carteras a estas
inversiones en el 39%.

Otro punto destacable es el creciente interés por
fondos tematicos dado que el cliente percibe una
mayor alineacion de sus intereses personales con
las inversiones que realiza. Esto nos indica que
tanto clientes como asesores desconocen aun las
bondades que ofrecen otras estrategias de Inver-
sion Socialmente Responsable mas avanzadas,
como la integracion de los criterios ASG en la toma
de decisiones de inversion. Esto es precisamente
por lo que MAPFRE esta apostando, especialmen-
te tras el acuerdo alcanzado con La Financiére
Responsable cuya metodologia, premiada por el
gobierno francés, nos ha permitido avanzar en
nuestro compromiso en materia de Inversiones
Socialmente Responsables. En linea con este plan-
teamiento, estamos promoviendo entre nuestros
clientes este tipo de inversion basada en el analisis
fundamental y un horizonte de largo plazo por me-
dio de fondos como MAPFRE Capital Responsable
y MAPFRE Good Governance.

En nuestra opinion, invertir en compafias cuyos
productos y servicios proporcionan soluciones a un
amplio nimero de problemas sociales y ambientales
no solo ofrece una rentabilidad atractiva, sino que
sirve ademas de inspiracion a los mercados financie-
ros.



Ana Guzman Quintana

Directora de Impacto y Miembro
del Consejo en Portocolom EAF

Nicholas Murray Butler, ganador del premio No-
bel de la Paz en 1931 por su apoyo al Pacto de
Paris precursor de la carta de la Naciones Unidas,
afirmaba que existen 3 grupos de personas:

Los que hacen que las cosas pasen;
los que miran las cosas que pasan y
los que se preguntan qué paso

* Los inversores de impacto son aquellos que
hacen que las cosas pasen: son verdaderos mo-
tores del cambio y la transformacion. Hay 228
Bn S a nivel mundial invertidos en este tipo de
activos habiéndose multiplicado la cifra por 5
desde 2013. Hoy los principales inversores en
este tipo de proyectos son las instituciones mul-
tilaterales de desarrollo y los fondos de impac-
to, representando 2/3 del mercado, por lo que las
gestoras de fondos tienen mucho por hacer.

* Aquellos que consideran factores de Medio
Ambiente, Sociales y Gubernamentales en sus
procesos de inversion, han visto que la inversién
responsable es rentable. No aspiran a ser
agentes de cambio, pero no quieren quedarse
fuera. ¢Por qué no? Si funciona, ya me arriesgaré
a ‘impactar” algo mas.... Se estima que, entre
Inversion Socialmente Responsable y ASG hay
mas de 23Tn S invertidos. El crecimiento ha
sido del 200% en la ultima década. Aunque es
cierto que el efecto transformador es menor,

su importancia es crucial. ¢0s imaginais lo que
puede hacer una gestora como Blackrock, con
mas de 6,4Tn S bajo gestion, si empieza a exigir
a las entidades en las que invierte, que hagan las
cosas bien mientras hacen el bien? (Doing well
by doing Good) (Y si el resto de la industria se
suma, como parece que esta ocurriendo?

» Por Ultimo, estan los que se preguntan qué
paso.... Son aquellos que, pese a ver cémo los in-
versores estan demandando un cambio, siguen
haciendo las cosas igual. Es una visién miope de
la empresa centrada en el corto plazo, sélo ven
bien de cerca, pero con dificultades para ver los
cambios profundos en la sociedad, buscando el
beneficio a corto plazo y centrados en los accio-
nistas. En la actualidad el total de activos en el
mundo se estima que son 79 Tn S.

Esta en nuestra mano decidir qué tipo de perso-
na queremos ser. Hoy en dia, en Espafia, se esti-
ma que hay unos 185.000 millones de euros en
activos sostenibles. Pero la oferta a disposicion
del ahorrador espafol todavia es escasa y no di-
ferenciada. Es clave que entre todos hagamos un
correcto asesoramiento y un trabajo continuado,
para que los inversores sepan donde va su dinero,
y elijan qué impacto quieren tener con su dinero.
Solo asi esta tendencia se convertira en la manera
natural de rentabilizar nuestros ahorros mientras
hacemos que las cosas pasen.




Carlos Garay

Responsable de ISR
en Sabadell Urquijo
Gestion

El mundo estd cambiando a una velocidad
vertiginosa, los acontecimientos se suceden en
apenas un pestafeo, y esta gran viveza esta ha-
ciendo despertar una conciencia social que lleva
aletargada desde hace generaciones. Hoy en dia,
el inversor esta empezando a ser consciente de
gue una buena rentabilidad es aun mejor si vie-
ne acompanada de una accidn social, medioam-
biental o de gobernanza concreta. Este cambio
de mentalidad se esta fraguando por el empuje
de unas nuevas generaciones (especialmente los
Millennials), que quieren dar una vuelta de tuer-
ca mas a los estereotipos sociales establecidos.
Sostenibilidad es complacer las necesidades
actuales sin comprometer la capacidad de las
generaciones futuras de satisfacer las suyas,
garantizando el equilibrio entre el crecimiento
econdémico, el cuidado del medio ambiente y el
bienestar social. En estas nuevas generaciones,
la frase: “para un mundo mejor”, alcanza todo su
significado.

Nos encontramos ante el gran reto de conver-
tir la sostenibilidad en un circulo virtuoso, donde
tanto inversores como inversiones acttien con-
juntamente en aras de un fin comun (ASG Focus).

Desde Sabadell Banca Privada hemos querido
aportar nuestro granito de arena sostenible v,
para ello, lanzamos en octubre del 2017 nuestra
Cartera Global ISR. No sin dificultades, ya que he-
mos tenido que desmontar varios mitos:

* Rentabilidad: se piensa que las ISR no dan
rentabilidad, pero no es cierto. En nuestro bac-
ktesting de la Cartera, a cinco afios vista, bati-
mos consistentemente al indice de referencia
(tradicional, no con criterios ISR). Considera-

mos que uno de los motivos por los cuales los
inversores estan interesandose cada vez mas
por la ISR es, precisamente, por la notoria mejo-
ra de su rentabilidad en los ultimos afios.

» Producto exclusivo para determinados clien-
tes: esta cartera es apta para todo tipo de inver-
sores, no solo para un perfil de cliente determi-
nado (Fundaciones e Instituciones Religiosas).

» La ISR es una moda: la ISR no es una moda,
estd de moda, que es sensiblemente distinto.
Estamos viendo cémo cada vez mas inversores
lo tienen presente en sus decisiones de inver-
sion.

La industria se esta enfocando en tener mayo-
res y mejores productos sostenibles al calor de
una mayor demanda por parte de los inversores.
Las distintas entidades estan implementando
una mayor formacion en este tipo de inversiones,
gue aun son desconocidas, y desde los principa-
les Organismos Internacionales se esta promo-
viendo una mayor implantacion de los desarrollos
sostenibles. Como podemos observar, el circulo
virtuoso sostenible ya estd en marcha, con un
gran presente, y aun un mayor futuro.



Pilar Canabate y Christian Torres

Portfolio Manager, Partner &

Co-Founder en Solventis

Siempre ha habido personas interesadas en que su di-
nero se invierta de manera responsable para que tenga
un impacto positivo en la sociedad o, como minimo, que
no cause perjuicio. Sin embargo, en los Ultimos afios esta
idea ha cobrado mayor importancia y se ha definido un
concepto de Inversion Socialmente Responsable (ISR)
mas claro, segun Eurosif (2016) es ‘un enfoque de inver-
sion orientado al largo plazo, que integra factores ambienta-
les, sociales y de buen gobierno en el andlisis y la seleccion
de valores de una cartera de inversion...".

En esta linea hemos visto un incremento significativo del
interés por parte de los clientes al solicitar la integracion
de fondos con criterios de sostenibilidad en sus carteras.
Pero, observamos como la percepcion de los inversores
por este tipo de inversion es dispar, el dicho “los arboles
no nos dejan ver el bosque” cobra forma, ya que los inver-
sores se focalizan en la preocupacion de un criterio como
puede ser el de medioambiente y se olvidan del resto. Por
ello nuestro deber como profesionales es empujarles a ver
el bosque para que consigan una inversion que realmente
sea ISR.

El auge de la inversion sostenible ha pasado de ser una
moda a una necesidad, y podemaos apreciar una tenden-
cia al alza:

En Espafia, observamos que la evolucion de los activos
gestionados bajo alguna estrategia ISR ha aumentado
notablemente desde 2009 de 35.710 millones de euros a
185.614 millones de euros en 2017.

En 2009 la cuota de mercado de ISR sobre el total del
patrimonio invertido en instituciones de inversion colectiva
y fondos de pensiones en Espafia era de 12% mientras en
2017 se situaba en un 46%.

Segun informa Google Trends, la bisqueda de la palabra
“Environmental, social and corporate governance” se sitla
en su nivel mas elevado en los Ultimos diez afios, observan-
do asi, que el interés en todo el mundo es cada vez mayor.

Segun Bloomberg, el Eurostoxx 40 Sustainability Index
acumula en los ultimos cinco afos una rentabilidad anuali-
zada del +4,64%, 5,5 puntos mas que su equivalente, el Eu-
rostoxx 50.

Todo ello apunta a que el mercado de la inversion sosteni-
ble y responsable esta a las puertas de una nueva etapa de
consolidacion tanto en volimenes como en calidad, apoya-
do por las iniciativas internacionales, las administraciones y
la demanda de los propios inversores.

Desde Solventis estamos incorporado procesos de anali-
sis fundamental, medidas cuantitativas y cualitativas gene-
radas tanto internamente como apoyandonos en terceros
para integrar adecuadamente la inversion sostenible en
nuestras carteras.

Como ejemplo de ese interés en proyectos de sostenibi-
lidad, fuimos la primera empresa en emitir el primer “bono
verde” de una pyme espanola cotizada, Greenalia SA,
como ejemplo de nuestro compromiso con los criterios ISR.

Evolucién de los activos gestio-
nados bajo alguna estrategia de
ISR en Espafia

Estudio de Spainsif del 2018.




Ignacio Perea

Director de Inversiones
de Tressis

Dice Alvin Toffler, autor de La Revolucion de la Ri-
queza, que ‘tienes que pensar cosas importantes mien-
tras estas haciendo cosas pequefias, de modo que to-
das vayan en la direccion correcta’”.

La sostenibilidad, precisamente, busca ese alinea-
miento entre un montén de cosas pequefas, entendi-
das como satisfacer necesidades del presente, y algo
muy importante, que es no comprometer el corres-
pondiente montdn de cosas pequefias de las futuras
generaciones, es decir, sus propias necesidades.

¢Existe una sola estrategia de inversion sostenible?

Hay diversas maneras de invertir en sostenibili-
dad, desde estrategias de exclusion, como aquellas
gue buscan reducir el acceso a determinadas indus-
trias, por ejemplo armas o emisiones contaminantes,
hasta estrategias best-in-class, que buscan apoyar
practicas de negocio sostenibles, pasando por la in-
version que busca impactos concretos, como el de-
sarrollo de energias limpias o la inclusion financiera.

¢Invierten los clientes con este enfoque?

Segun datos de Spainsif, organizacion sin animo
de lucro que promueve la inversion sostenible en
Espafia, parece que si. Los activos bajo gestion que
invierten en sostenibilidad estan creciendo de mane-
ra imparable, multiplicando su tamafio por cinco en
apenas ocho afios, hasta llegar a los 185.000 millo-
nes de euros a cierre de 2017.

Queda camino por recorrer, pues el principal im-
pulsor es el cliente institucional que supone el 93%
del patrimonio gestionado. No obstante, hay buenas
perspectivas puesto que el cliente minorista ha do-
blado su peso en apenas dos afos, desde el 3,4%
hasta el 7% actual.

¢Qué retos tiene la industria para atraer al cliente
minorista?

Probablemente, la diversidad de términos que se
manejan cuando una persona pide informacion so-
bre inversion sostenible, sigue siendo una barrera
importante, ya que a veces se habla de solidaridad,
otras de ética y otras de sostenibilidad, lo que acre-
cienta el desconcierto de estos clientes.

A la vista de este panorama, la Comision Europea
decidid acercar la inversion sostenible a sus ciudada-
nos impulsando un entorno que permita conocer, de
manera explicita, su sensibilidad hacia las distintas
opciones de responsabilidad social y facilite la com-
paracion entre los distintos productos. Para ello, se
esta trabajando en tres grandes lineas:

e Crear un sistema unificado de clasificacion a
nivel europeo para determinar si una actividad es
econémicamente sostenible.

e Potenciar el desarrollo de estédndares para el di-
seino de productos sostenibles.

Evaluar, junto a otros elementos, las preferen-
cias del cliente en materia de sostenibilidad a |a
hora de dar una recomendacioén de inversion.

e Citando al propio Toffler, ‘nuestra capacidad tec-
noldgica aumenta, pero también lo hacen los efectos
secundarios y los posibles riesgos”. Por ello, ha
aparecido un inversor que, consciente del impac-
to sobre su entorno, busca un valor adicional al
margen de la rentabilidad financiera.



Cristina Martinez Salas

Gerente de Productos de Inversion
y Ahorro de Triodos Bank

Vivimos en un momento de transicion hacia una so-
ciedad que ha de reducir radicalmente las emisiones
de diéxido de carbono. Desde Triodos Bank, que lleva
cuatro décadas financiando iniciativas de cambio so-
cial en Europa, promovemos un cambio en las finan-
zas para crear un impacto positivo. Este es el propo-
sito de la entidad y por eso hemos sido punta de lanza
en lo que hoy se hacen llamar finanzas sostenibles.

En Triodos Bank, donde la inversion socialmente
responsable (ISR) se remonta a los afios 90, invertir
supone un paso mas en nuestra mision de hacer que
el dinero trabaje en positivo y conseguir un mayor im-
pacto en favor de la sostenibilidad.

Por eso, todos nuestros productos —como los fon-
dos de inversion de la gestora del grupo Triodos In-
vestment Management o los planes de pensiones- si-
guen unos estrictos criterios en su creacion y gestion,
y estan alineados con los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS) de Naciones Unidas. Mediante la finan-
ciacion o la inversion apoyamos el desarrollo de secto-
res de actividad que estan ya poniendo en marcha una
transicion hacia la sostenibilidad, como la agricultura
ecoldgica, las energias renovables o la movilidad sos-
tenible.

Asi, el tipo de inversion que se realiza en Triodos
trasciende los criterios de exclusion y apuesta por la
busqueda de soluciones para los actuales desafios
globales en materia de sostenibilidad e igualdad so-
cial. Nuestros productos de inversion se basan en tres
pilares:

e Blsqueda de una contribucion positiva: las em-
presas e iniciativas en las que se invierte tienen que
mostrar un compromiso real a largo plazo con

la sostenibilidad y la contribucién material a los secto-
res que lideran una transicion sostenible.

¢ Criterios minimos: se evallan todas las compafiias
potenciales para asegurar que sus practicas comer-
ciales no ponen en peligro la adopcién de soluciones
sostenibles en el mercado. Esto se hace a través de
un proceso en el que se confirma la alineacion de
dichas empresas con unos criterios minimos propios
de Triodos Bank.

* Analisis financiero y de sostenibilidad: de forma pa-
ralela, se realiza un andlisis financiero y de sostenibili-
dad integrado para cada potencial inversion, centran-
donos en el impacto potencial de esa inversion en las
personas y el medio ambiente, y en el valor financiero
futuro de las empresas.




Schroder GAIA

Wellington Pagosa

Schroders y Wellington celebran el primer

ano de la estrategia Pagosa

Lanzado a finales de febrero de 2018 y con
apenas un afo de vida, el fondo Schroder GAIA
Wellington Pagosa sigue una estrategia de in-

version de retorno absoluto.

Este fondo multiestrategia, con un tamano de
409,8 millones de ddlares a cierre de 2018, in-
vierte en renta variable, bonos (incluyendo bo-
nos convertibles y bonos convertibles contin-

gentes) y divisas, asi como en otros fondos que

Asignacion de la estrategia
a partir del 3 de octubre de 2018

Macro
Emerging markets - 15%
Dlscretlonary/RelaUvevalue 10%

inviertan en dichos activos. El producto ofrece
a los inversores una fuente de rentabilidad di-
versificada y consistente basandose en la es-
trategia existente ‘Pagosa’ de la firma estadou-
nidense Wellington Management, que ha sido
gestionada por Dennis Kim y Christopher Kirk

desde su inicio en enero de 2012.

Long/short equity
Health care - 15%
Financial services - 15%
Capital cycles - 7.5%
Growth - 5%

Long / short credit
Global credit- 12.5%
Market neutral

Quantitative equity - 10%
Fundamentaleqmty 5%
Consumer 5%



Antonio Alcon Carreras

Miembro de la Asociacion de
Educadores y Planificadores
Financieros. Analista y Asesor
Financiero (Chartered Institute
for Securities & Investment).
Docente en IDD Consultoria.

Hace poco mas de un afio, Schroders y Wellington anunciaban
su alianza con el lanzamiento del Schroders GAIA Wellington
Pagosa, un fondo multiestrategia que entra en escena en un
mercado actual volatil y convulso.

Este hecho solo hace que reforzar la apuesta de Schroders en
su plataforma GAIA, en la que se ofrecen productos con estrate-
gias de inversion alternativa. El creciente interés del inversor en
los productos multiestrategia o de gestion alternativa nos debe-
ria llevar a ver mas alianzas de este tipo en los préximos afios.

La gestora Wellington cuenta con mas de 37.000 millones de
activos alternativos en gestion, una gama de 80 enfoques es-
tratégicos distintos y con una experiencia de mas de 20 afios
en este tipo de gestion, que la convierten en uno de los mayores
especialistas del mundo.

El fondo Schroders GAIA Wellington Pagosa, basa su gestion
en la estrategia Pagosa, desarrollada y testada desde 2012 por
los gestores Christopher Kirk y Dennis Kim.

Las multiples estrategias del fondo, combinan la inversion en
equity a corto y largo plazo, estrategias macro, renta fija de ren-
dimiento absoluto y market neutral.

La estructura del fondo fusiona el Bottom-Up, con una asigna-
cion de activos con enfoque Top-down. Su filosofia reside en la
busqueda constante de alfa atractivas y no correlacionadas
entre si.

Segun los gestores, el riesgo es gestionado con herramientas
propias patentadas y un control sobre métricas especificas
como la volatilidad pronosticada, escenario de estrés, concen-
traciones sectoriales o la duracion direccional del mercado.

Desde el pasado octubre su estrategia en la asignacion de ac-
tivos se reparte en un 42,5% en equity, 20% neutral, 25% ma-
croy 12,5% en crédito. Estos datos no deberian ser objeto de
extrema importancia ya que la gestion permite una flexibilidad
importante segun el market timing y la volatilidad del mercado.
De hecho, desde su nacimiento, la estrategia Pagosa ha com-
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binado mas de 10 sistemas distintos de gestién, mostrando
una gran maniobrabilidad en los mercados.

Por esa razon, resulta mas adecuado valorar los periodos ro-
lling, que en este caso podria tener mas valor en unidades
anuales. La consistencia de estos resultados la deberiamos es-
tablecer como prioritaria, y no obsesionarnos tanto en otros in-
dicadores, que son mas significativos en estructuras de fondos
mas rigidas.

Segun los gestores, el objetivo de rendimiento neto anualizado
se encuentra entre el 6% y 8%, en un ciclo con una volatilidad
esperada en torno al 6%, con lo que no sera un fondo adecuado
para concentrar un alto porcentaje en una cartera conservado-
ra, aunque si como alternativa a fondos de poco peso con alta
volatilidad y correlacion con el mercado.

Que un fondo le acompafie el “apellido” de alternativo, no debe-
rfa suponer una asociacion a riesgo bajo.

“En el momento en que buscamos mas alfa,
desviamos el riesgo mercado a riesgo gestor”

Respecto al tamafio del fondo, que en ocasiones se pasa por
alto, se encuentra ligeramente por encima de los 400 millones,
una cifra mas que comoda para poder controlar la gestion.

Algo que corre en contra del fondo es el corto (aunque l6gico)
trackrecord, que por otra parte, es contrarrestado con la expe-
riencia de la estrategia Pagosa de Wellington.

Estaremos atentos al comportamiento y la evolucion del fondo,
que tiene suficientes ingredientes para convertirse en una refe-
rencia en su categoria y en el mercado global. Hay que recordar
que venimos de un periodo de intervencion bancaria sin prece-
dentes, en los que los mercados de bonos y renta variable han
vivido una época dorada, con alta rentabilidad y baja volatilidad,
y en el que la gestion se centraba Unicamente en buscar beta.



Inversiones
alternativas

. Son los activos alternativos
la alternativa correcta?

Entre el amplio abanico de alternati-
vas de inversion que actualmente se
nos presentan, el verdadero inversor a
largo plazo puede permitirse el lujo de
invertir en activos mas iliquidos, las co-
nocidas inversiones alternativas, he-
rramientas que potencialmente pue-
den ayudar a los inversores a alcanzar
mayor diversificacion y mitigar la vo-
latilidad. Podriamos englobar estas
inversiones alternativas en dos tipos:
aquellos vehiculos que invierten en ac-
tivos no tradicionales (infraestructu-
ras, inmobiliario y private equity) y por
otro lado, estrategias de inversion que
invierten en activos tradicionales.

Inversiones tradicionales

Perfil de alta liquidez

Activos cotizados

Alta correlacion con los mercados

Accionistas pasivos

Los rendimientos proceden principalmente
de la beta con una menor dispersion
entre los gestores

Inversiones alternativas

Potencial falta de liquidez

Activos cotizados y no cotizados

Potencial baja correlacion con los mercados

Accionistas activos (en ocasiones, propietarios
dnicos)

Los rendimientos proceden principalmente
del alfa con una mayor dispersion entre
los gestores

A menudo se centran en mercados ineficientes




El private equity capta la
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atencion de los inversores

Ferdinand Dalhuisen
Managing Director

at ODDO BHF

Private Equity

El private equity vive un buen momento. El volumen de opera-
ciones se encuentra en niveles casi récord y la recaudacion de
fondos en 2018 volvid a ser fuerte, aunque por debajo de las co-
tas mas altas, alcanzadas en 2017. Los precios de los activos de
private equity siguen siendo altos, pero no han aumentado signi-
ficativamente en los ultimos afos. Por lo tanto, la pregunta para
los inversores es si ahora es un buen momento para entrar en el
private equity o para aumentar su asignacion en este segmento.

La respuesta es un si categorico. Los inversores deben mirar la
situacion con perspectiva y considerar, en primer lugar, que a
medio y largo plazo el private equity ha superado con creces la
rentabilidad del mercado bursatil. Existen argumentos acadé-
micos sin resolver sobre si esta rentabilidad superior es signifi-
cativa cuando se ajustan los niveles de apalancamientoy la falta
de liquidez. Sin embargo, el récord de recaudacién de fondos de
los Ultimos afios demuestra que los inversores apuestan por la
hipdtesis de la rentabilidad superior, detras de la cual se encuen-
tra el hecho de que el capital riesgo tiene un modelo de gobierno
corporativo mas fuerte que los mercados cotizados, en los que
los accionistas realmente controlan sus empresas y hacen que
la direccién sea responsable de su rendimiento.

En segundo lugar, el private equity forma parte de una tendencia
secular, a través de la cual se puede participar de la propiedad
de empresas que no cotizan en bolsa, y por lo tanto el mayor
segmento de la economia, y se esta haciendo ampliamente ac-
cesible alos inversores institucionales y privados a expensas de
los grupos familiares u otros grupos estrechamente vinculados.

En tercer lugar, los inversores que hoy en dia estan entrando o in-
crementando su compromiso con el private equity, estan adop-
tando una postura en base a la rentabilidad a largo plazo y no

sobre las condiciones actuales del mercado. Esto es el resultado
de la peculiaridad de este tipo de activos, con lo que los inverso-
res, a través de los fondos, se comprometen en vez de invertir.
Estas operaciones tienen una duracion de varios afios, lo que
hace que los intentos de inversiones temporales sean imposi-
bles.

Dentro de la clase de activos ODDO BHF Private Equity cree-
mos que existen estrategias de nicho que son particularmente
atractivas, tanto para los nuevos participantes como para los
inversores experimentados. Se trata del mercado secundario y,
en particular, de las pequefias transacciones secundarias. Una
transaccion secundaria es la compra de participaciones en fon-
dos bien invertidos de private equity ya existentes. La estrate-
gia permite a los nuevos inversores mitigar significativamente
la curva en J propia de las inversiones de private equity, que res-
ponde a los costes inmediatos de los nuevos fondos, seguidos
de un aumento gradual de las inversiones, asi como de una ace-
leracion de las distribuciones, ya que los fondos comprados sue-
len estar en la mitad de su vida Util. La estrategia también ofre-
ce a los nuevos inversores una exposicion diversificada a esta
clase de activos, ya que los fondos subyacentes adquiridos son
una mezcla muy amplia de fondos de calidad global.

ODDO BHF Private Equity se centra en pequefias transacciones
secundarias, normalmente entre 10 y 30 millones de euros. Este
segmento del mercado también es atractivo para los inversores
gue ya cuenten con una exposicion secundaria. Los fondos sub-
yacentes a los que se dirige ODDO BHF Private Equity, que po-
drian ser facilmente tanto grandes fondos como fondos locales
mucho mas pequefos, seran muy similares a los que compran
los fondos secundarios mas grandes. Sin embargo, la ineficien-
cia del mercado y de los procesos son mayores en el caso de
las transacciones pequefias, mientras que el uso del apalanca-
miento, un elemento basico de los grandes fondos secundarios,
es muy raro. Esto permite la seleccion de rentabilidades iguales
0 superiores a los de los grandes fondos secundarios, pero con
menos riesgo.
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Hedge Funds

en la Gran Via

José Maria Amusategui
CEO y socio fundador
de Cygnus

Hace unos cuatro aflos cayd en nuestras manos un informe de
McKinsey sobre la industria de los Hedge Funds. En dicho infor-
me, se anunciaba como una tendencia de futuro la distribucién
de los Hedge Funds “going main street”, es decir a la Gran Via, al
ciudadano de a pie. Y asi ha venido sucediendo, aunque todavia
estemos en sus fases iniciales si miramos los volumenes inver-
tidos hasta ahora. Vale la pena hacerse algunas preguntas.

¢Por qué se produce esta tendencia? Los gestores estan inte-
resados en aumentar su base inversora; los inversores estan in-
teresados en invertir en lo que invierten los institucionales; y se
han aprobado regulaciones (UCITS en EU y 40Act en EEUU) que
permiten la distribucion de estas estrategias al publico en ge-
neral y beneficidndose ademds del trato fiscal de dichas regu-
laciones. También las tecnologias digitales van a jugar un papel
importante, permitiendo la suscripcion de estos fondos on-line.

¢Estan los inversores minoristas preparados para este tipo de
inversiones? Al acomodar la gestion alternativa a estos forma-
tos regulatorios, estas inversiones se convierten en un tipo de
inversiéon mas. La democratizacion de los conocimientos finan-
cieros, particularmente gracias a internet por una parte, y la con-
tratacion de asesores financieros por otra, puede ayudar a los
inversores minoristas a la hora de tomar decisiones de inversion
en fondos alternativos. Y de la misma forma que para un inver-
sor espafiol no es lo mismo invertir en Telefénica o Banco San-
tander que en una empresa en Corea, tampoco es lo mismo in-

vertir en un Hedge Funds con formato UCITS, de la mano de una
gestora espafiola, que en un Hedge Funds en Cayman, gestiona-
do por una entidad americana. Nosotros estamos siempre en-
cantados de explicar lo que hacemos y mas auin en nuestro pafs.

¢Qué conviene tener claro como inversor individual a la hora
de invertir en un Hedge Funds? Que puede ser un buen comple-
mento a otras inversiones; que los fondos UCITS ofrecen ciertas
garantias, pero por si solo no aseguran la excelencia en la ges-
tion; que lo que estamos comprando es el talento, metodologia
y experiencia del equipo gestor; que mejor empezar con algun
gestor que sea cercano y que haya pasado por varios ciclos de
inversion (;qué hizo en el 20087); y si pueden, vayan a escuchar
al gestor, o busquen sus videos en internet. Ademas de aprender
les resultara fascinante cuanto saben.

¢Y en Espana? Pues la realidad es que Espafia no es un hub de
Hedge Funds, y somos muy pocos los que estamos basados
aqui. Nosotros fuimos en el afio 2006 el primer Hedge Funds
puro regulado en Espafia, cuando por primera vez se aprobd una
regulacion que permitiera la flexibilidad requerida para este tipo
de estrategias. Y aunque tradicionalmente hemos estado enfo-
cados a inversores institucionales internacionales, con el tiem-
po y de forma espontanea fuimos acumulando un grupo de in-
versores privados que finalmente nos llevé a crear un vehiculo
UCITS, registrado y traspasable, apto para el inversor particular.
Regularmente hacemos presentaciones y webinars sobre la es-
trategia y sobre nuestros sectores. Quizas la proxima en la Gran
Vial




Real Estate

Inversiones alternativas | 53

cPor qué invertir en REITS?

Jacobo Marin
Institutional Sales
at Selinca AV

Desde su establecimiento en EEUU hace ya varias décadas, los
REITs cotizados han ofrecido a los inversores el beneficio com-
binado de invertir en inmuebles comerciales con las ventajas
de invertir en compaiias cotizadas. Los REITs han crecido en
tamafio, impacto y aceptacion por parte del mercado mundial.

Los REITs son una inversion de total return, que comunmente
proporcionan una rentabilidad estable con el potencial de la re-
valorizacion en el largo plazo.

Incrementar el potencial de rentabilidad

La mayoria de los inversores buscan una cartera bien diversifi-
cada que maximice el potencial de rentabilidad total con el ries-
go ajustado. Esta claro que los REITs cotizados tienen una de
las mejores rentabilidades dentro de los estilos de renta variable.

Baja correlacién con otros activos

El comportamiento de los REITs puede proporcionar una impor-
tante diversificacion a través de bajas correlaciones con la renta
variable, pero con los mismos beneficios de liquidez. De hecho,
cuanto mas tiempo se estd invertido en REITs, como se puede
ver en el grafico, estos se comportan menos parecido a la renta
variable y mas como inversion directa en inmuebles.

Los REITs cotizados tienen una beta relativamente baja frente
alarenta variable

Cuando se construye una cartera con diferentes activos, gene-
ralmente los activos con beta son criticos de entender para co-
nocer el impacto de la volatilidad en la cartera. La beta tipica de
los global REITs es menor que 1.0 frente a las compafiias globa-
les, lo cual permite ser un activo eficiente para reducir la beta en
una cartera diversificada de acciones.

Tendencia histérica de incremento de las rentas
Histéricamente, los REITs han tenido interés por sus mayores
rentabilidades via dividendos. Debido a su estructura corpora-
tiva, los REITs no estan sujetos impuestos a nivel corporativo y
distribuyen la mayoria de sus ingresos a los accionistas como
dividendos. Destaca el crecimiento medio de un 3,8% anual en
los ultimos diez afios.

Multiples capas de diversificacion

Con los REITs, los inversores tienen acceso a una variedad de
mercados inmobiliarios donde cada mercado cuenta con su
propio perfil de oferta y demanda. En consecuencia, los inverso-
res pueden acceder a tipos de propiedades hoteles, hospitales,
centros de datos y logistica. Una estrategia global de REITs ofre-
ce una capa adicional de diversificacion al proporcionar acce-
so a paises con diferentes divisas, politicas monetarias y ciclos
econoémicos. Principal Global Investors ofrece desde el 2008 ac-
ceso a los REITs con un fondo UCITS conocido como PGIF Glo-
bal Properties Securities.
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Infraestructuras

ccruzamos el puente?

Ignacio Antohanzas
Managing Partner y socio fundador
de Altamar Infraestructuras

Vivimos una época de gran inestabilidad politica y econémica
con una importante volatilidad en los mercados financieros a
la par que se obtienen rentabilidades muy bajas en los produc-
tos refugio. En Altamar llevamos ya unos aflos trabajando en
un sector que consideramos de gran interés para los inversores
que estan preocupados con el escenario actual y que buscan
productos con un perfil riesgo-retorno atractivo: las infraestruc-
turas.

Creemos sin duda alguna, que la inversion en fondos de infraes-
tructuras es una alternativa muy solida para conseguir esa an-
siada rentabilidad, con mucho menos riesgo que otras alterna-
tivas de mercado.

Las infraestructuras han existido siempre, simplemente la inver-
sion ha estado en manos publicas. Comprenden activos de una
amplisima variedad de sectores que inciden directamente en la
competitividad de la economia de una regién o pais. Tenemos
infraestructuras de transporte, energéticas, redes de distribu-
cién y saneamiento de agua, infraestructuras de telecomunica-
ciones, infraestructuras sociales como hospitales, centros edu-
cativos y residencias de ancianos... Una buena definicién podria
ser

“todo activo que es esencial para el
funcionamiento de un pais, comunidad o
region y que afecta a los servicios basicos

como electricidad, agua, transporte,
comunicaciones o salud”

Las infraestructuras requieren una enorme inversion y las Admi-
nistraciones Publicas con sus elevados déficits y crecimientos
exponenciales del gasto social, tienen serios problemas para po-

der acometerlas. Esta situaciéon no se da Unicamente en paises
emergentes que requieren de inversion en nuevas infraestructu-
ras, sino también en todos los paises desarrollados que tienen
que hacer frente al mantenimiento de las infraestructuras exis-
tentes, asf como a profundas renovaciones para la mejora de las
mismas. La participacion del sector privado es la solucion a la
falta de capital en el sector publico.

La presencia de los inversores financieros a través de los Fon-
dos de Infraestructuras en el sector es bastante reciente, pero
el crecimiento en los Ultimos diez afos ha sido enorme. Hemos
pasado de una presencia casi insignificante a mas de 500 fon-
dos manejando un volumen superior a US$450bn y 187 fondos
en la actualidad estan en fundraising levantando fondos por im-
porte de $147bn. La razon del éxito estd en las caracteristicas de
los proyectos de infraestructura que tienen flujos de caja esta-
bles y predecibles, proteccion a la inflacion, baja volatilidad y
nula correlacion a los mercados de capitales.

Pero cuidado, no todos los proyectos de infraestructuras son
validos para alcanzar una rentabilidad atractiva. Es preciso ser
sumamente selectivo y no dejarse llevar por el desarrollo de pro-
yectos promovidos por colectivos que tienen intereses especi-
ficos alejados de la necesidad real de desarrollar dicha infraes-
tructura o simplemente que obedecen a un interés “estratégico”
de algunos politicos que el usuario final no esta dispuesto a pa-
gar. El sector no estd exento de riesgos, y hay que conocerlos y
saber gestionarlos; el riesgo regulatorio es uno de los mas rele-
vantes en la medida en que muchos activos que prestan servi-
cios esenciales estan sujetos a regulaciones que determinan su
rentabilidad; el excesivo apalancamiento fomentado por la esta-
bilidad de los flujos de caja es la causa mas comun de los fra-
casos; o simplemente el riesgo de operacion en la medida que
son activos que requieren una experiencia industrial importante
y algunas gestoras minimizan. Es preciso, por tanto, invertir de
la mano de los mejores gestores para controlar el perfil de riesgo
de las inversiones y lograr un retorno adecuado.

La oportunidad para invertir en infraestructuras sin estar sujeto
a los vaivenes de la economia y alcanzar retornos atractivos ya
es una realidad, y los fondos de infraestructura que ya han cru-
zado el puente, la estan aprovechando, ;te animas?
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Diego Fernandez Elices
Director general de inversiones
de A&G Banca Privada

La inversion alternativa resulta dificil de definir. Es todo aquello
diferente a la inversion tradicional y el concepto de inversion tra-
dicional es diferente para cada inversor.

En el entorno actual de tipos de interés extremadamente bajos,
ciclo econémico muy maduro y valoraciones no extremada-
mente atractivas al menos a nivel indice, este tipo de inversio-
nes estan tomando mayor protagonismo en muchas carteras
tanto institucionales como privadas.

Una forma maés eficiente de construir carteras que el simple he-
cho de hablar de las inversiones alternativas como una clase de
activo mas junto a la renta fija y renta variable, es sustituir algo
de inversion tradicional por inversion alternativa dentro de algu-
na de esas clases de activo. Una parte de la exposicion a renta
variable puede ser sustituida por Private Equity e incluso por
Venture Capital, pero en el entorno actual, tras afios de repre-
sion financiera, en renta fija tiene alin mas sentido buscar opor-
tunidades diferentes a comprar un bono y quedarnoslo hasta
vencimiento para ir cobrando por el camino unos cupones poco
atractivos en términos absolutos y posiblemente menos si tene-
mos en cuenta el riesgo asumido.

Con los tipos de interés en Europa aun en territorio negativo y
perspectivas de mantenerse cerca de esos niveles extremada-
mente bajos durante mucho tiempo, para lograr tener una car-
tera de renta fija con una rentabilidad esperada razonable, sélo
existen tres opciones:

® Se sacrifica calidad crediticia
® Se sacrifica liquidez
® Se hace algo diferente a la tradicional inversién en bonos.

El ciclo de crédito esta en un punto en la opcién (i) puede salir
muy cara, porque ni esta correctamente remunerado ni refleja el
deterioro de los fundamentales de los Ultimos tiempos. Sin em-
bargo, la prima de liquidez si esta correctamente remunerada

en el entorno actual y por el hecho de invertir en deuda iliquida
o semiliquida, se puede conseguir un incremento de la rentabili-
dad esperada sin estar invertido en peores compafiias o un peor
lugar en la estructura de capital de una misma compafiia.

Destacamos la oportunidad de inversion que existe en deuda
privada (“direct lending”). A través de este tipo de fondos, los
inversores ocupan el lugar tradicional de la banca, prestando di-
nero a compafiias dispuestas a pagar un tipo de interés mayor a
cambio de una mayor agilidad y flexibilidad en cuanto a los tiem-
posy condiciones a la vez que diversifican sus fuentes de finan-
ciacion. Esto que lleva muchos afios siendo practica habitual en
EE.UU., en Europa esta cogiendo traccion mas recientemente.

La deuda privada tiene varias ventajas para el inversor en el en-
torno actual, con la Unica desventaja, que puede ser relevante
para algunos inversores, de la iliquidez. Los gestores suelen te-
ner un acceso muy directo a las compafiias, incluso con asien-
tos en sus consejos de administracion, de forma que, en caso
de deterioro del balance, puede tomar medidas de reestructura-
cién o activar clausulas de proteccion antes de que sea dema-
siado tarde. Este tipo de gestores, tipicamente exigen mayores
garantias, que pueden ir desde activos reales como los inmue-
bles, hasta las acciones de la propia compafiia o alguna patente
concreta.

Los factores arriba descritos desembocan en una tasa de recu-
peracion histérica muy superior en este tipo de deuda que en
los bonos emitidos por compaiiias similares y cuenta con una
ventaja adicional en el entorno actual, dado que se trata de prés-
tamos con tipo de interés flotante, que se verian beneficiados
en caso de subidas de tipos, pero tipicamente con floors por los
que no sufririan caidas adicionales.

En este tipo de inversiones la dispersion entre gestores suele
ser significativa y para bloquear el dinero a 5-7 afios, es muy re-
levante tener claro con quién se hace, mas aun en un contexto
en el que la liquidez abunda tanto en el sistema como en ese
tipo de fondos.

Otra alternativa a la gestion tradicional es la gestion flexible, pero
siempre y cuando ésta lo sea de verdad. En renta fija, buscamos
gestores que se adapten a un entorno cambiante de mercado y
que no tengan una politica de inversion que suponga un corsé
que imposibilite obtener buenos resultados.
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Recursos Naturales

Invertir en materias primas

Jeremy Gatto
Gerente de cartera, Soluciones
de activos cruzados, Unigestion

Los productos basicos o materias primas es una de las clases
de activos en las que invertimos como parte de nuestro univer-
so de activos multiples en nuestro fondo insignia de Cross As-
set Navigator. La clase de activos constituye una parte integral
de nuestro proceso que apunta a ofrecer un rendimiento unifor-
me a lo largo del tiempo, ya que los productos basicos ofrecen
propiedades de gran diversificacion y también son una clase de
activos util para cubrir las presiones inflacionarias. Lo que ha-
cemos es no invertir en productos agricolas para evitar la es-
peculacion y la volatilidad que podrian afectar negativamente a
las personas con suministros alimentarios vulnerables; sin em-
bargo, comercializamos metales preciosos, energia y metales
industriales.

Creemos que los ciclos econémicos se pueden dividir en cuatro
regimenes macro:

Crecimiento constante
Recesion

Choque inflacionario
Tension en el mercado

Por lo general, utilizaremos productos para protegernos contra
el riesgo sorpresa de la inflacion. Los mercados de productos
bdsicos normalmente se comportaran de manera diferente de-
pendiendo de los regimenes macro en los que nos encontremos.

Seguimos en tiempo real la evolucion de estos regimenes ma-
cro a través de nuestros difusores sistematicos propietarios
.que combinan un gran numero de series de datos econémicos.
También supervisamos el sentimiento y la valoracién en todo el
espacio de los productos béasicos. Los productos a menudo tie-
nen una baja correlacién con otras clases de activos y pueden
ayudar a diversificar carteras, lo que creemos que es clave para
lograr rendimientos sostenidos y positivos en el tiempo.



COMPORTAMIENTOY LA
INVERSION SOCIALMENTE
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Un buen golpe para los Clientes y la Sociedad.

MAPFRE AM te invita a una jornada para dar a conocer las estrategias de
inversion de |a entidad. Posteriormente podras disfrutar de una jornada de
golf. El evento tendra lugar el proximo 10 de mayo, a partir de las 10:30h en el
Club Olivar de la Hinojosa.

Si eres profesional de la distribucidn, inscribete a través del correo
araceli@mapfre.com antes del 25 de Abiril.

MAPFRE

Tu aseguradora global de confianza
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- TFS
sostenibles

El universo de soluciones dedicadas a inver-
siones ASG ya representa unos 750.000 millo-
nes de ddlares entre fondos de inversiony ETFs
europeos y estadounidenses. De ellos, 25.000
millones de délares corresponden a estrate-
gias pasivas sostenibles.

Aunque la ponderacién de ETFs que invierten
con criterios ambientales, sociales y de buen
gobierno (ASG) en las carteras sigue siendo li-
mitada en Europa, el 1,5% del mercado mundial
de ETFs, los flujos netos muestran que se esta
constituyendo un nicho de mercado a un rit-
Mo que se ha acelerado en los Ultimos meses.
Segun BlackRock el volumen de los fondos in-
dexados sostenibles se multiplicaran por veinte
para el ano 2028 hasta los 400.000 millones de
dolares de activos bajo gestion.

Fuente
ETFGI - Independent ETFs / ETPs Research

and Consultancy Firm

2009 2010

Al igual que ocurre con los fondos de inver-
sion, los ETFs se suman a la categoria sosteni-
ble, tanto en renta fija como en renta variable,
y cada vez mas estan presentes en las carte-
ras de los inversores. Esto se debe en gran par-
te al cambio en los ultimos afnos ya que incluir
activos con altas calificaciones en las métricas
ASG ha sido una de las prioridades de los in-
versores institucionales a nivel global. Si nos
remontamos a los inicios de ETFs sostenibles,
encontramos el primer ETF con criterios ASG
de iShares lanzado en el afio 2002. Desde el

2016, el ritmo de lanzamiento de nuevos pro-

ductos se ha intensificado. Siendo de 208 a fiI-
nales del 2018.

210

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Rapido crecimiento de los

ETF con criterios ASG

Hortense Bioy

CFA, Director of Passive
Strategies and Sustainability
Research, Europe, Morningstar

La inversion sostenible estd ganando un considerable impulso
a medida que un mayor nimero de inversores buscan alinear
sus inversiones con sus valores personales y beneficiarse de las
investigaciones donde se muestra un vinculo positivo entre los
criterios materiales ambientales, sociales y de gobierno (ASG) y
la forma de invertir los recursos financieros de las compafiias.

Un éarea del mercado que ha experimentado un répido creci-
miento recientemente son los ETFs socialmente responsables.
A finales de febrero de 2019, los ETF con criterios ASG domici-
liados en Europa habian acumulado 13,2 mil millones de euros
en activos, frente a los 7,3 mil millones de euros del ano ante-
rior. Este nUmero representa un crecimiento interanual del 80%,
respaldado por flujos netos positivos y lanzamientos de nuevos
productos pasivos con este estilo de inversion.

Actualmente hay 96 ETF de ASG registrados en Europa, que
abarcan una amplia gama de enfoques, abordando diversos ob-
jetivos de sostenibilidad e inversion. La mejora de los datos de
ASG sobre las empresas y los avances tecnoldgicos en la indea-
cién han hecho posibles nuevos enfoques para la inversion pa-
siva sostenible.

La mayoria de los activos se basan en estrategias que premian
a las empresas con mejores perfiles de sostenibilidad y se ex-
cluyen companias con perfiles de sostenibilidad deficientes.
Los ejemplos incluyen ETFs que rastrean los indices MSCI SR,
que se dirigen al 25% de las empresas clasificadas por puntua-
ciones ASG segun sectores. Los ETFs que replican el indice
MSCI SRl suelen cobrar tarifas entre 0,18% y 0,50%.

Teniendo en cuenta las tarifas, ahora estamos empezando a ver
surgir nuevas estrategias con precios mas agresivos. Entidades
como iShares y Legal & General ofrecen ETFs socialmente res-
ponsables con tarifas que van desde el 0,05% al 0,20%, siendo
mas baratas que productos de la competencia. A esto es lo que
se conoce como estrategias “ASG-light”. Solo excluyen a las em-
presas que operan en industrias controvertidas, como el tabaco,
las armas y la mineria del carbén, ademas de las que violan los
principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas. Sin embar-
go, por primera vez, los inversores pueden comprar una serie de
componentes basicos de la cartera de ASG sin tener que pagar
una prima.

Recientemente, iShares también lanzé un conjunto de ETF que
aplican criterios ASG de una forma mejorada ya que, ademas de
excluir a las empresas mas controvertidas, emplea técnicas de
optimizacion para sobreponderar a las empresas con califica-
ciones ASG mas altas, al mismo tiempo que ofrece un perfil de
rentabilidad-riesgo similar al indice principal.

Para los inversores que buscan estrategias mas concretas, este
tipo de ETFs sostenibles tratan de capitalizar temas especificos
y tienen como objetivo abordar desafios ambientales 'y / o socia-
les de la actualidad, como son los ETFs que invierten en bonos
verdes, nuevas energias y en igualdad de género.

Este ailo esperamos conocer mas ETFs
socialmente responsables, haciendo que
sea mas facil que nunca invertir de manera
sostenible a un bajo coste
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Rapido crecimiento de los

ETF con criterios ASG

Francois Millet
Responsable de ETF
y de desarrollo de
producto de Lyxor ETF

Los criterios ASG y la gestion pasiva comparten valores comu-
nes ya que existe una convergencia generacional que asocia los
criterios ASG a los ETF. Los millennials buscan dar mas sentido
a sus ahorros y son los mas propensos a utilizar ETF.

Los ETF democratizan la inversion en soluciones ASG. Dan
acceso a estrategias ASG a un coste moderado. Los bonos
verdes, por ejemplo, de dificil acceso para los particulares, se
convierten en una opcion de inversion asequible a través de pro-
ductos como el ETF de bonos verdes de Lyxor, el primero de este
tipo lanzado a nivel mundial. Ademas son transparentes y por
tanto adecuados a la filosofia de la inversion responsable. Se
conoce la metodologia del indice y tanto la composicion de las
carteras como el valor del activo neto (NAV) estéa disponible a lo
largo del dia.

Los datos son esenciales tanto para las soluciones como para
los indices. Los gestores pasivos y activos a menudo elaboran
estrategias basadas en los mismos datos brutos, extraidos de
los informes de las empresas y de las agencias de rating.

“Gestion pasiva e inversion
responsable son objetivos
compatibles”

Pensar que los gestores pasivos han abandonado su poder de
reivindicacién como accionistas es una idea erronea.

Han adoptado politicas internas, politicas que requieren un voto
activo, y han constituido equipos de ISR (Inversion Socialmente
Responsable) a la vez que se comprometen con las empresas.
Ser accionista de una empresa porque pertenece a un indice no

permite tener un apalancamiento financiero suficiente como
para desinvertir de la misma manera que un gestor activo. Es
una buena razdén por la que ejercer el derecho de voto y compro-
meterse con los emisores.

Desde Lyxor, durante la campana de 2018 hemos votado sobre
2.600 resoluciones equivalentes a mas de 14.000 millones de
euros en posiciones en renta variable. Hemos emitido votos ne-
gativos para el 22% de las resoluciones, por encima del prome-
dio de la industria, y hemos votado “en contra” por lo menos una
vez en el 77% de las asambleas generales. La mayoria de estos
votos tenfa que ver con el salario de los ejecutivos, la composi-
cion del consejo de administracion, la remuneracion y la trans-
parencia. Planeamos ser alin mas activos y elaborar informes
completos sobre nuestras campafias de votos y otras acciones.

® |osinformes ASG para la gestién pasiva pueden ser tan
exhaustivos como los de gestién activa. Desde Lyxor
elaboramos métricas medioambientales y métricas
ASG completas para 220 ETF.

® (Gestion pasiva e inversion de impacto son consisten-
tes. El impacto no esta reservado a activos no cotizados
(préstamos privados, acciones, activos reales), los acti-
vos cotizados son la Unica forma de proporcionar esca-
labilidad al impacto, usando acciones y bonos. Las ca-
racteristicas del impacto (Intencionalidad, Adicionalidad,
Medicion) se pueden encontrar en indices con Objetivos
de Desarrollo Sostenible como los ETF de Lyxor centra-
dos en el agua, las energias renovables, la igualdad de gé-
nero y los bonos verdes.

® Existen indices para todo tipo de objetivo: gestion del
riesgo, integracion de los valores, seleccion best in class,
objetivos con un impacto tematico.



Inversion de impacto en

ETFs de renta fija
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Pedro Coelho

Director de UBS ETF
para lberia

El interés de los inversores en la inversién con criterios ASG ha
aumentado de forma constante durante las Ultimas tres déca-
das. Esto esta siendo respaldado actualmente por un claro apo-
yo de los responsables politicos a través innovaciones impor-
tantes en el espacio de la renta fija, incluyendo el aumento de los
bonos verdes y el surgimiento de los bonos sociales.

En este sentido, como la renta fija constituye un componente
clave de las carteras de los inversores institucionales, desde
UBS AM se aporta una alternativa ASG de inversion sostenible
de bajo riesgo a las inversiones de renta fija de alta calidad a
través de un nuevo ETF que invierte en emisiones de Bancos
Multilaterales de Desarrollo. Los BMD son instituciones finan-
cieras supranacionales dedicadas a proporcionar apoyo finan-
ciero y conocimientos para proyectos de mejora econémicay
social en paises en desarrollo. Dado que son organizaciones
sin animo de lucro, pueden otorgar préstamos a paises menos
desarrollados a tasas de descuento inferiores a las del mercado.

Los bonos de los BMD pueden clasificarse como una forma de
inversion de impacto porque el capital adquirido de su emisién
se canaliza para financiar proyectos de desarrollo social y eco-
noémico. Ademas, estos bonos cuentan con un rating alto y, por
lo general, ofrecen rendimientos ligeramente mas elevados que
los bonos del Tesoro de EE.UU. Por ello, pueden considerarse
una “alternativa sostenible” a la deuda publica de alta califica-
cioén crediticia.

Para invertir en bonos emitidos por los BMD a través de solucio-
nes pasivas, UBS AM se ha asociado con Solactive para desa-
rrollar una familia de indices que cubren el mercado de bonos
BMD, entre los que se incluye el Solactive UBS Global Multilate-
ral Development Bank Bond USD 25% Issuer Capped Index. Este
indice estd disefiado para ofrecer una representacion de los bo-
nos emitidos por los mayores bancos multilaterales de desarro-
llo que tienen todos los paises miembros del G7.

El indice tiene cuatro caracteristicas clave

1. Solo son elegibles las emisiones de alta calidad cre-
diticia.

2. Solo incluye emisiones de renta fija denominadas en
doélares con un vencimiento no inferior a 12 meses;
para garantizar una buena liquidez.

3. Solo se tienen en cuenta grandes emisiones (Minimo
500 millones de ddlares)

4. Elindice esta ponderado por capitalizacion de merca-
do con un limite maximo por emisor del 25% para me-
jorar la diversificacion.

Todos los bonos que constituyen el indice tienen una califica-
cion triple A. De hecho, en términos de evaluacion de riesgos,
cabe destacar que ningin BMD importante ha incurrido en
impago en su historia (segun datos de Solactive de finales de
2018).

En resumen, podriamos decir que las razones para invertir en los
BMD son su facil acceso a la inversion de impacto, su alta cali-
dad, su calificacion triple Ay la liquidez. Esto, sin contar el apoyo
que este tipo de instituciones ofrece a nivel global en pro del cre-
cimiento y el aumento de la calidad de vida en las regiones en las
que desarrollan su actividad.

Rentabilidad y rentabilidad a vencimiento del indice MDB
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Fuente: Solactive, UBS Asset Management, datos a 31 de diciembre de 2018
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Concurso Rankia de
Carteras Modelo 2019

Posiciones favoritas en el arrangue del concurso

El pasado 1 de enero iniciamos el Concurso Rankia de Car-
teras Modelo 2019. En él, 13 profesionales de la gestion de ac-
tivos a nivel nacional presentan sus carteras, cuyo horizonte
temporal esta fijado hasta el 31 de diciembre. Las carteras mo-
delo, sin restricciones por tipo de producto ni clase de activos,
pueden sufrir modificaciones a lo largo del afo hasta la fecha
fin del concurso.

Con el objetivo de analizar la evolucion en términos de renta-
bilidad de las carteras, en nuestra revista trimestral publicamos
los comentarios de tres de las carteras y vemos junto con su
gestor los cambios en las posiciones y su vision de los merca-
dos financieros para los préximos meses.

Los 13 integrantes del concurso de carteras modelo son: AFS
Finance EAF, AG Family Office, Agora Asesores Financieros
EAF, Altair Finance EAF, Argenta Patrimonios EAF, Capitalia
Familiar EAF, EFE & ENE EAF, Finizens, Fortior Capital EAF, G
Capital EAF, If EAFI, Indexa Capital y SLM Analisis Financiero
Independiente.

Entidad Gestora
Agora Asesores Financieros EAFI Cartera Modelo
Altair Finance Am Cartela Modelo
G Capital EAFI Cartela Modelo
Cartera Madriu SICAV - Top Europe
SLM afi
Finizens Cartela Modelo
Indixa Capital Cartera Modelo N.10
Solventis Cartera Modelo
AG Family Ofiice EAF Cartela Modelo
Argenta Patrimonios EAF Cartela Modelo
AFS Finance EAF Cartela Modelo
IF EAF Cartera Modelo
EFE & ENE EAF Cartera Modelo

Capitalia Familiar EAF Cartera Modelo

Tras el arranque del concurso, analizamos las principales po-
siciones de las carteras y observamos que el ETF Vanguard US
500 Stock Index Fund se convierte en el activo favorito de esta
edicion, al encabezar las carteras de Indexa Capital y Finizens,
con un peso del 35,15% y del 28,72%, respectivamente.

Por lo que a categorias respecta, hay una clara preferencia
por la renta variable, especialmente la norteamericana, aunque
seguida muy de cerca por la europea y la emergente, esta Ulti-
ma presente en 8 de las 13 carteras, lo que muestra que auln
existe confianza en los mercados emergentes. La renta fija pa-
rece quedar relegada a un segundo plano, excepto en la cartera
de EFE & ENE que representa mas del 60% de su composicion.

En cuanto a los fondos de inversion, esta edicion presenta
mucha diversificacion, de hecho, el tinico fondo en el que han
coincidido dos participantes es el Robeco Emerging Stars
Equities, a diferencia de la edicién anterior donde estaba pre-
sente en cuatro carteras.

Enero Febrero Marzo Rnt. Inicio
881% 2,24% 2,05% 13,10%
8,80% 217% 1,21% 12,18%
793% 2,86% 3,42% 14,21%
548% 4,86% 1,19% 11,563%
6,85% 317% 2,93% 12,95%
6,14% 2,81% 3,16% 1211%
5,69% 2,82% 2,711% 11,22%
5,40% 291% 1,72% 10,03%
5,70% 1,81% 1,57% 9,08%
4,20% 2,35% 2,22% 8,77%
3,86% 187% 1,.32% 7,05%
1,70% 2,34% 2,23% 6,27%
-0,25% 1,20% 3,05% 4,00%
-0,16% -0,67% -0,33% -1,16%



Miguel Lopez

Asesor financiero en
Capitalia Familiar EAFI

La realidad de fondo de los mercados financieros internacio-
nales se esta tornando cada vez mds compleja y peligrosa
para el inversor particular. Esta mayor complejidad es fruto de
dos factores principales:

e Las infimas rentabilidades que ofrecen los produc-
tos mas conservadores como consecuencia de las
politicas monetarias anormalmente expansivas im-
plementadas por los bancos centrales a lo largo de
la Ultima década.

® £l posible aumento de la volatilidad asociada a la
creciente incertidumbre sobre las perspectivas de
rentabilidad de los activos de perfil de riesgo mas ele-
vado.

Ambos factores se ven reforzados en estos momentos por el
contexto macroecondmico en el que nos encontramos, carac-
terizado por la tendencia a la desaceleracion del crecimiento
econdémico a nivel global.

Asi, esta pérdida de impulso de la economia mundial ha fre-
nado los planes de los Bancos Centrales de seguir avanzando
con el proceso de normalizacion de sus politicas monetarias,
lo que lleva a descontar que los tipos de interés se mantendran
en niveles excepcionalmente bajos un largo periodo de tiem-
po, sin que puedan descartarse tampoco nuevas medidas de
estimulo monetario si la desaceleracion del crecimiento fuera
mas alla de lo deseable. De esta forma, el mantenimiento del
sesgo expansivo por parte de las politicas monetarias seguira
lastrando a medio plazo las perspectivas de rentabilidad de
los activos financieros de perfil mas conservador.

Por otra parte, esta tendencia a la desaceleracién del creci-
miento econdémico ya esta pasando factura en términos de
una acusada moderacion del ritmo de crecimiento de los be-
neficios empresariales, que resulta tanto mas preocupante en
la medida en que los mercados bursatiles no presentan hoy en
dia unas valoraciones holgadas, poniendo asimismo en cues-
tion el binomio de rentabilidad esperada y riesgo de los acti-
vos financieros de un perfil méas arriesgado.
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Esta pérdida de dinamismo de la economia mundial es a su
vez consecuencia de la maduracion del ciclo expansivo inicia-
do tras la crisis financiera de 2007-2008, particularmente en
Estados Unidos, cuya economia trabaja ya en niveles de pleno
empleo y en donde, ademas, empieza a agotarse el impulso
expansivo de la reforma fiscal aprobada por Trump a finales
de 2017. A lo anterior se suman ademas factores de caracter
politico, con importantes implicaciones a nivel econémico, ta-
les como la politica proteccionista de la administracion esta-
dounidensey el Brexit. La nueva deriva proteccionista impues-
ta por Trump ya ha abierto con un conflicto comercial con
China que estd dejando sentir sus efectos contractivos sobre
el conjunto de la economia mundial, y en préximas fechas po-
drfamos asistir también en esta misma linea a un aumento de
la tension entre Estados Unidos y la Unién Europea.

No es este, por tanto, un contexto favorable para tomar posi-
ciones estratégicas o de largo plazo de un peso relevante en
cartera. La falta de visibilidad en torno a lo que pueda suce-
der en proximos meses es hoy en dia particularmente elevada,
como el propio Banco Central Europeo vy la Reserva Federal
han reconocido explicitamente. Por ello, desde Capitalia Fa-
miliar EAFI abogamos en este entorno por una politica de in-
version en general prudente, con un marcado sesgo en favor
de la generacion de renta, y una gestion si cabe mas activa y
tactica del riesgo en cartera a fin de poder responder conve-
nientemente y con celeridad al flujo de noticias que se vaya
produciendo y a las tendencias que, consiguientemente, defi-
nan los mercados.
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Carles Figueras Garcia

CEO en Fortior
Capital EAF

Para participar en el concurso decidimos, como en todo
lo que hacemos, seqguir un proceso especifico y siste-
matizarlo. El punto de partida en este caso fue el proce-
SO que seguimos en el asesoramiento a Madriu All Cap
Equity SICAV, donde seguimos un modelo cuantitativo
que combina value y momentum. Para el concurso de-
cidimos poner el foco en una region especifica, concre-
tamente Europa, y componer una cartera que cada mes
recoja las 5 principales posiciones dictadas por el mo-
delo. La eleccién de Europa y el nimero de valores fue
algo arbitrario, donde el objetivo Ultimo era simplemen-
te respetar las reglas de diversificacién minima del con-
cursoy, a suvez, no replicar en el concurso la cartera de
Madriu SICAV (tenemos mas de 70 posiciones y habria
sido muy diffcil).

Si entramos un poco mas en detalle podemos explicar
dos de los puntos que creemos hacen especial nuestra
cartera en el concurso. Por un lado, el hecho de estar el
100% expuestos a la renta variable y, por el otro, nues-
tro criterio de seleccion de valores.

Creemos que la renta variable en el largo plazo ha de-
mostrado ser el mejor activo para los inversores, aun-
que si es cierto que no de forma regular en periodos de
tiempo cortos. No se nos escapa que este concurso es
a un afio vista y, pese a que no NOS creemos capaci-
tados para anticipar si este afio la bolsa lo hara mejor
que el resto de activos, sf creemos que una cartera con
estas caracteristicas lo hara muy bien en el largo pla-
zo. Ademas, hacer otra cartera o seguir otro proceso no
habria tenido mucho sentido, ya que nuestro expertise
esta en la renta variable.

Una vez decidido el asset allocation, algo facil cuando
solo haces renta variable, nuestro segundo punto es:
¢Como hacemos la seleccion de valores? Para ello he-
mos seguido el mismo proceso de inversion cuantitati-
vo que utilizamos en Madriu SICAV, centrado en la bus-
queda de acciones con valoraciones atractivas, alta

rentabilidad sobre el capital, buen balance y dindmicas
favorables a medio plazo (momentum). Al concretar la
seleccion de valores somos totalmente agndsticos en
cuanto a pafs o sector, pero siempre centrados en pai-
ses desarrollados y siguiendo los criterios anteriores
(por ejemplo, tendremos escaso peso en el sector finan-
ciero por el elevado apalancamiento implicito en ban-
cos). La anterior flexibilidad y el hecho de que existan
mas anomalias en las pequefias y medianas empresas
tradicionalmente ha hecho que tengamos mas peso en
este segmento, asi que es posible que en el concurso
siga siendo asi.

En general creemos que se trata de un momento ra-
zonablemente bueno para invertir bajo un enfoque de
sesgo value como el nuestro, pues existe una elevada
dispersion de valoraciones que creemos en algin mo-
mento revertira a la media. Como siempre es mas facil
predecir “el qué" que “el cuando’, y desde luego no po-
demos anticipar si sera dentro del marco de tiempo del
CONCuUrso.
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A continuacion, recordamos como fue la entrega del EFE&ENE EAFI quien logré la victoria del concurso con
premio del Concurso Rankia de Carteras Modelo 2018 una rentabilidad de la cartera del -0,84%.

que se realizé en Madrid, el pasado jueves 28 de marzo.

A recoger el premio acudié Alejandro Martinez, CIO en




Mujeres, el talento
femenino en la gestion

de activos

El pasado 8 de marzo el Dia Internacional
de la Mujer mostramos la cara mas femenina
del sector de la gestion de activos de nues-
tro pais en el desayuno para profesionales en
Madrid en apoyo a la igualdad de género y al
mayor protagonismo de la mujer en el mundo
financiero.

El sector financiero y especialmente el drea de gestion
ha estado tradicionalmente dirigido por hombres. En los
dltimos afos vemos un importante cambio en determi-
nados roles con muijeres al frente, liderando equipos y
aportando su expertise en cada una de sus ambitos.

A continuacion hemos querido destacar el talento feme-
nino que encontramos en la gestion, la distribucion, el
asesoramiento, la seleccion de fondos e incluso en car-
gos directivos de entidades financieras.

En los ultimos anos, estamos asistiendo a una verdade-
ra revolucion generacional, que incorpora un porcenta-
je de talento femenino mas alto a la gestion de activos
gue a otras posiciones financieras y que incluso a otras
areas corporativas en las empresas en la media direc-
cion, como muestra el ultimo informe de la consultora
Grand Thorton.

Asi, aungue las mujeres encuentran aun barreras im-
portantes ligadas al entorno y a estereotipos de géne-
ro, como demuestra el hecho que en el caso de equi-
pos mixtos, son a menudo los hombres los que figuran
como gestores principales o responsables, o las dificul-
tades en llegar a puestos de decision maxima, demos-
trada por el alto porcentaje de las mujeres que apuestan
en un principio por la gestion profesional, que acaban en
el equipo de marketing. Se encuentran ademas con la

tradicional barrera de la corresponsabilidad, y la dificul-
tad de acceder a puestos de responsabilidad maxima
en las organizaciones.

A pesar de ello, sin embargo, la asertividad de las mu-
jeres en el sector y su decidida voluntad por conquis-
tar posiciones de mayor relevancia, suben la media de
mujeres en puestos de responsabilidad en nuestro pais.
Asi un 21% de los fondos de inversion en Espafia, co-
rrespondiente a una cartera valorada de media en unos
554 millones, se gestionan por mujeres, posicionando
al pals a la cabeza internacional del sector, sélo supera-
do por Hong Kong. También respecto a quién es la cara
visible de las grandes gestoras internacionales, nues-
tro pais es lider. De las cerca de 60 gestoras extranje-
ras con oficina en Espafa, practicamente un 30% tiene
como ‘country head' a una mujer.

No obstante cuando buscamos la cifra de directoras ge-
nerales o consejeras delegadas en gestoras de fondos
espafiolas, el porcentaje cae al 52%, que aun asi esta
por encima del 4% de mujeres CEOs que tenemos en
nuestro pais. En conclusion mas luces que sombras en
este sector que, a pesar de las dificultades, avanza con
paso firme hacia la igualdad.

Miriam Izquierdo
CFA Society Spain
Presidencia@womanforward.org



Moénica Valladares

CFA, Secretaria General en
CaixaBank Asset Management

Un cliché o un estereotipo es un pensamiento formatea-
do de antemano. Los clichés son a veces muy comodos
porgue no hace falta pensar ante una situacion determi-
nada. No hay que dejarse influir por los estereotipos (de
género, edad...) y tenemos que intentar dejarlos atras.
Quienes compartan esta idea, deberian trabajar en alcan-
zar lo que deseen, sin dejarse influir por clichés.

Estas imagenes aceptadas por la mayoria de las perso-
nas como representativas de un determinado colectivo
estan presentes en todas las etapas de nuestra vida, pero
no tienen por qué cumplirse. Como ejemplo personal:

® ‘Las mujeres no estudian carreras STEM". Estudié in-
genierfa.

® ‘Las mujeres no ocupan puestos de direccion o po-
siciones en los Comités de Direccion”. Soy secretaria
general, miembro del Comité de CaixaBank AM des-
de 2006.

® ‘Las mujeres no trabajan en mercados financieros”.
Llevo mas de 17 afos trabajando en mercados y ries-
gos, posteriormente dirigiendo Cumplimiento Nor-
mativo y Asesoria Juridica.

® ‘A partir de cierta edad no se estudia”. Obtuve dis-
tintas certificaciones (CESCOM, Master en Derecho
Bancario, CFA, FRM, PRM...), pero sigo estudiando.

Desde que empecé, la gestion de personas en las organi-
zaciones ha cambiado, creo que para mejor. Ha evolucio-
nado de un entorno profesional jerarquico hacia otro mas
transversal, colaborativo y de trabajo en equipo. Ademas,
hay que tener en cuenta la gestion de la diversidad en
sus multiples dimensiones: cultural, de género, funcional
y generacional. CaixaBank es una de las entidades pione-
ras en la gestion de la diversidad en Espafia; la entiende
como un factor que enriquece la actividad y la coopera-
cion y, por tanto, lo fomenta en sus diferentes dambitos.
En este sentido, desde la gestora de fondos estamos fir-
memente comprometidos con la diversidad, la igualdad
de oportunidades y el talento de las personas. Todos
sumamos.
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Eva Zaragoza

Institutional Sales at
Acatis Investment

Mi dia a dia estd en el area de gestion de activos. Bue-
nas y no tan buenas noticias, la no tan buena noticia es
la todavia reducida presencia de mujeres con respecto al
numero de hombres, la buena noticia es que el nimero
de mujeres aumenta cada dia. Mujeres que empezaron
en un puesto junior y por su valia con el paso del tiempo
han adquirido mas responsabilidades, se han convertido
en lideres de equipo, etc., y mujeres que recién graduadas
se incorporan a puestos junior.

Que nadie me malinterprete cuando hablo de mujeres
gue por su valia han pasado a ocupar puestos de res-
ponsabilidad pensando que los hombres estuvieran en
€s0S Mismos puestos asi, sin mas. Hay hombres que por
meéritos propios se han ganado con creces estar en esas
mismas posiciones.

Nos queda camino por recorrer pero también espacio
para recorrerlo. Trabajo con diferentes paises y si esto se
esta consiguiendo en otros paises, en Espafa también.
Ahora bien, no se trata Unicamente de implantar nuevas
medidas, también hay una parte educacional que mejo-
rar, el dia tiene 24 horas para todos.

Es indiscutible que para poder llegar a una presencia
igualitaria de hombres y mujeres se necesita el apo-
yo de la empresa. No obstante, caben varias preguntas,
;tenemos este apoyo en casa? ;Estamos dispuestos a
coordinarnos para compaginar la vida profesional con la
personal?

Respuestas a estas preguntas las tengo en mi circulo de
amistades, en el equipo de Acatis y en mujeres que he te-
nido la suerte de conocer en mi vida profesional. Trabajo,
hijos, vida social, conclusion: tan importante es el apo-
yo de la empresa como estar dispuestos a coordinarnos
en casa, para viajar por trabajo, para recoger a los nifios,
paraira una reunion del colegio. Asi es como se organiza
la gente de mi entorno.
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Marta Diaz-Bajo

Socia Directora Analisis Fondos
de Inversion en atl Capital

Tras unos meses en el mundo de la auditoria muy al ini-
cio, mi carrera profesional se ha desarrollado siempre
dentro del sector financiero. No siento que por haberme
especializado me haya encasillado, me he movido de
compafiia varias veces y también de puesto y funcion.
Simplemente me apasiona el mundo de la inversion. Des-
de mis inicios a principios de los afios noventa he visto
una gran evolucion en el sector. Cada vez hay un asesora-
miento mas profesionalizado y se nota en los servicios 'y,
sobre todo, en los productos ofertados, la globalizacion.
La regulacion también ha cambiado bastante intentando
proteger al inversor.

Cuando empecé a trabajar, a los inversores espafoles
les vendiamos Fondtesoros y acciones espafolas colo-
cadas normalmente tras una privatizacion. La inversion
en valores espafioles fue entonces, para aquellos que se
atrevieron, una muy buena inversion. La gama actual de
productos financieros disponible para el inversor espafiol
es enorme. Solamente en fondos hay mas de 10.000 re-
gistrados en Espafna de mas de 300 gestoras de todo el
mundo y por supuesto invierten en todo tipo de activos y
de mercados, no sélo en valores espafioles (comparado
con el mundo, el mercado de valores espafiol es peque-
fio).

Asi que si, he visto una gran evolucion. El asesoramiento
financiero cada vez tiene menos que ver con la especu-
lacion o con asumir riesgos elevados y mucho mas que
ver con la planificacién. Y en este sentido la mujer puede
jugar un gran papel, porque para planificar la inversion
hay que conocer al cliente inversor, lo que requiere sa-
ber preguntar y escuchar y no digo que lo hagamos me-
jor que los hombres, pero lo hacemos al menos igual de
bien. Espero que se animen muchas mujeres a interesar-
se por el mundo del asesoramiento en inversiones como
profesion.

Sila Pineiro Lores

CFA, Director - Head

Multimanager and Alternative
Investments en Credit Suisse

Hace ya veinte afios que inicié mi andadura en el sector
financiero, en puestos siempre relacionados con la ges-
tion de activos y la banca privada. Mi paso por el equipo
de gestion de carteras de fondos de inversion en Banif, el
lider en Banca Privada en aquel momento, me llevé a ir
especializandome en el mundo de la gestidn de activos,
del asset allocation y de la seleccion de fondos. Y en esa
area me he sequido desarrollando durante mi actual po-
sicion en Credit-Suisse.

Durante estos afios he visto una evolucion muy importan-
te en laindustria. Por el lado de producto he visto como la
industria espafiola de Banca Privada y Banca Personal ha
pasado a focalizarse en vehiculos perfilados centrados
en la multigestion. Por el lado de negocio, ha aumentado
de forma importante la competencia, a pesar de la reduc-
cion de margenes y del incremento de la regulacion.

En este tiempo también ha evolucionado de forma im-
portante la participacion de la mujer en la industria. Asf
como en mis primeros afios era dificil ver a mujeres en
puestos relevantes del sector, tanto en dreas mas técni-
cas como en el lado comercial, en los ultimos anos po-
demos ver como puestos claves en los principales ban-
cos espaioles estan ocupados por mujeres. Para que
esta tendencia continde es importante poner el foco en
distintas direcciones. Una es dar a conocer lo atractivo
de la carrera de finanzas, que sea un sector cada vez mas
seleccionado por las estudiantes. Otra es dar la posibili-
dad de asumir mayores responsabilidades a mujeres que
han demostrado su valia.

Porque el tiempo me ha permitido comprobar lo impor-
tante que es la diversidad en la configuracion de equipos.
Los distintos puntos de vista y las distintas formas de
trabajar enriquecen tanto a los miembros de los equipos
cémo a los resultados de los mismos.



Pilar Gomez-Bravo

Director Fixed Income
Europe en MFS

Vivo afincada en Londres desde 1997, actualmente soy la
Responsable de Renta Fija en Europa de MFS Investment
Management, gestora que lanzé el primer fondo de la his-
toria en EEUU y una de las gestoras con mas arraigo en
renta fija, donde fue precisamente otra mujer, Joan Bat-
chelder, quien lider¢ el desarrollo de la gestion de este tipo
de activo en los afos 70.

Comencé mi carrera en el mundo de la gestion en Leh-
man Brothers, donde fui Head of Credit Research, y desde
entonces, he desarrollado una carrera profesional, al tiem-
po que formaba una familia numerosa.

¢Como he conseguido mi cargo, en una industria domi-
nada por hombres? Para mi no hay una férmula mégica,
sino una pasion genuina por el mundo de la gestién y
por la renta fija, y muchas horas de trabajo y dedicacion.

Las dificultades son diarias, aunque con el tiempo se han
ido transformando. En mis comienzos, lo dificil era que
te tomaran en serio, mas adelante, lo era progresar en
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mi carrera profesional mientras formaba una familia. Des-
pués, el desafio era lograr el mismo acceso a puestos de
responsabilidad y compensacion salarial. En ocasiones,
llegas a dudar de tu valia y la mayor dificultad es mante-
ner la confianza, ser fiel a ti misma y perseverar.

No he tenido mentores femeninos en mi carrera, pero si
que aprecio ciertas cualidades en diferentes mujeres a las
gue admiro. Si tuviera que mencionar a alguien, serfa a mi
hermana, Luisa Godmez Bravo, directora en BBVA y Joan
Batchelder, pionera y pieza clave en el desarrollo de la ren-
ta fijaen MFS.

En este punto de mi carrera, encontrar un equilibrio entre
el trabajo y la familia es la mayor dificultad. Quiero ser una
madre, mujer, amiga y profesional perfecta, y obviamente
eso es imposible. Asi que me recuerdo a mi misma las
prioridades que tengo e identifico lo que realmente impor-
ta. Me marco expectativas realistas e intento encontrar
cada dia algo de tiempo para mi misma. Para alcanzar
ese sano equilibrio entre mi vida personal y profesional, he
tenido la suerte de tener un marido que entiende la impor-
tancia de compartir responsabilidades familiares y que
me apoya en mi desarrollo profesional, ademas de una
alta direccion en MFS que comprende la importancia de
la familia y de llevar una vida saludable.
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Las Finanzas tienen
nombre de mujer

Silvia Garcia Castano
Directora de Inversiones y Gestidn
Discrecional de Activos de BNP
Paribas Wealth Managemet

Lale Topcuoglu

Senior Fund Manager and Head of
Credit at JO Hambro Capital
Management.

Pilar Goémez-Bravo

CFA, Gestora y Directora de renta
fija para Europa en MFS Investment
Management y como moderadora
del debate.

Araceli de Frutos
Fundadora de AdefC EAFI.

Adela Martin
Directora Area Banca Privada de
Banco Santander.

Ana Fernandez
CEO de AFS Finance Advisors EAFI.

Marta Diaz-Bajo
Socia Directora Andlisis Fondos de
Inversion en atl Capital.

Monica Valladares
CFA, Secretaria General en
CaixaBank Asset Management

Rocio Ledesma
Partner en Mapai Capital Partners
como moderadora del panel.

Con motivo del Dia Internacionalde la
Mujer, el pasado 8 de marzo, realizamos
un enriguecedor desayuno de trabajo don-
de pudimos conocer de primera mano la
experiencia de 10 mujeres del sector de la
gestiony el asesoramiento financiero. Aun-
que cada vez la presencia de la mujer en
laindustria financiera es mayor, todavia en-
contramos discrepancias al ver quien esta
bajo el cuidado y el control de las inversio-
nes.

Es por ello que en esta jornada pusimos
en valor el talento femenino en el sector
donde Silvia Garcia Castano, Directora de
Inversiones y Gestién Discrecional de Ac-
tivos de BNP Paribas Wealth Managemet
y Socia Fundadora y Vicepresidenta de la
Asociacion Espafola de ejecutivas y Con-
sejeras (EJE&CON), fue la encargada de in-
augurar el evento haciendo balance de la
presencia femenina dentro del Ibex 35. Gar-
cfa Castafo destacé que una de cada cin-
co personas con perfil directivo en las em-
presas que conforman el selectivo espafiol
es una mujer, segun un estudio elaborado
por EJE&CON vy Atrevia. Por otro lado, den-
tro de la gestion de activos, se encuentran
mas mujeres en la gestion de renta variable
que en la de renta fija, y donde si se ve ma-
yor presencia femenina es en la parte co-
mercial y de asesoramiento financiero.

Durante la jornada también pudimos dis-
frutar de un panel centrado en la presen-
cia femenina en la gestion de activos don-
de contamos con ponentes de la talla de
Lale Topcuoglu, Senior Fund Manager and
Head of Credit at JO Hambro Capital Ma-
nagement, Pilar Gdmez-Bravo, CFA, Ges-
tora y Directora de renta fija para Europa

en MFS Investment Management y como
moderadora del debate, Araceli de Frutos,
fundadora de AdeFC EAFI.

Topcuoglu sefialaba que ve un cambio
hacia una mayor presencia femenina en
las principales entidades bancarias y de
gestion. “Necesitamos que las mujeres se
muestren visibles, conocer sus inquietu-
des, compartir mas paneles para mostrar
sus experiencias” sostiene la gestora de
JO Hambro. En la misma linea apuntaba
Goémez-Bravo, haciendo hincapié en que
‘nosotras mismas tenemos que hacer el
cambio”.

Otro de los debates se centré en el am-
bito del asesoramiento financiero con la
presencia de Adela Martin, Directora Area
Banca Privada de Banco Santander, Ana
Fernandez, CEO de AFS Finance Advisors
EAFI, Marta Diaz-Bajo, Socia Directora
Andlisis Fondos de Inversion en atl Capital,
Monica Valladares, CFA, Secretaria Gene-
ral en CaixaBank Asset Management y con
Rocio Ledesma, Partner en Mapai Capital
Partners como moderadora del panel.

Durante el debate se apuntaron las di-
ferencias entre banqueras y banqueros:
mientras las banqueras suelen tener una
vision mas integral, los banqueros suelen
ser mas practicos. Ademas, se trataron te-
mas como la brecha salarial entre las em-
presas del Ibex 35, principalmente en pues-
tos directivos. Todas ellas quisieron dejar
constancia de la necesidad del apoyo en-
tre mujeres a la hora de crecer profesio-
nalmente, no solo en el ambito de la ges-
tién de activos.



Eventos con profesionales

J

Almuerzo Bilbao
11 de Abril

Desayuno A Coruia
25 de Abril

Desayuno Zaragoza
16 de Mayo

Desayuno Pamplona
17 de Mayo

Desayuno Alicante
12 de Junio

Almuerzo Valencia
13 de Junio
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https://www.rankiapro.com/evento/almuerzo-con-profesionales-en-bilbao/
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Conoclendo las tendencias
de 1nversion internacionales

Cuando conoces al cliente, debes realizar una
evaluacion de riesgos y el cliente es quien debe
decidir si quiere enfrentarse al riesgo

Susanne Bolin Gartner

Head of Fund Selection
& ASG en Folksam
Fondférsakrings AB

Susanne Bolin Gartner es responsable de se-
leccion de fondos y fondos externos ASG en
Folksam, Suecia. Folksam es una compania
de seguros sueca que ofrece seguros de vida
y otros tipos. Folksam es una de las gestoras
mas grandes de Suecia, con un total de aproxi-
madamente 400.000 millones de coronas sue-
cas, de los cuales 150.000 millones de coro-
nas suecas son responsabilidad de Susanne.

La seleccion de la gestora se extiende a todas
las clases de activos, es decir, acciones, ren-
ta fija y clases de activos alternativos liquidos.
También encabezando el departamento de

operaciones del Fondo para fondos externos.
Antes de Folksam, ocup® varios puestos de
alto nivel en finanzas, banca y compafias de

seguros.

Ademas, Susanne es miembro de la junta de
Swesif (una asociacion independiente que tie-
ne su propoésito en la inversion sostenible) y
también es miembro del Comité de Finanzas
de Barncancerfonden (La Fundacion Sueca

contra el Cancer Infantil).



¢Cuales son las preferencias de inversion del prototi-
po de inversor sueco con respecto del resto de inver-
sores europeos?

Los inversores suecos estan, por lo general, dispuestos
a afrontar mayores riesgos que el resto de Europa, pre-
firiendo incorporar en sus carteras renta variable antes
que bonos. Para llevar a cabo este estilo de inversion, el
inversor hace uso de fondos mutuos y también de se-
guros de vida.

¢Como definiria el perfil inversor de los clientes que
acuden a Folksam buscando consejo?

Al tratarse de una compafiia de seguros, tanto de vida
como de otros tipos, llegamos o captamos todo tipo de
clientes finales. Aquellos que buscan especificamente
seguros de vida invierten mayoritariamente en produc-
tos como planes de pensiones o algunos planes de aho-
rros. Una gran porcion de las ventas proviene de las fir-
mas de brokers hoy en dia, las cinco mas grandes estan
en Suecia, lo que supone también un ajuste de los cana-
les de venta.

¢Como evaltian normalmente el perfil del inversor a la
hora de ofrecer un portfolio de fondos de inversion?

Cuando conoces al cliente, debes realizar una evalua-
cion de riesgos vy el cliente es quien debe decidir si quie-
re enfrentarse al riesgo o quiere evitarlo en sus inversio-
nes, es entonces cuando orientas al cliente a un tipo de
productos u otros.

Si el cliente esta dispuesto a afrontar riesgos y a cam-
biar su asset allocation de fondos de inversion con el
objetivo de avanzar, dependiendo del nivel de riesgo del
que hablemos, se orientaria a una cartera de entre 7 y
10 fondos subyacentes. Tras la reunion inicial el cliente
es libre de cambiar los fondos con el paso del tiempo o
mantenerse estable.

¢Queé criterios tienen en cuenta a la hora de seleccio-
nar un fondo de inversion?

Nosotros, el equipo de seleccion de fondos, nos centra-
mos en los rendimientos ajustados al riesgo y también
en la sostenibilidad, los fondos deben tener criterios
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ASG integrados en el proceso de inversion. Queremos
que la compafiia de fondos se haya registrado en PRI,
esté en el proceso de hacerlo o tenga algo equivalente.

£Qué tipo de relacion tienen con el gestor del fondo
seleccionado?

Queremos tener reuniones en persona, al menos anual-
mente, o también usamos la tecnologia para mantener-
nos en contacto, como las videollamadas o las conferen-
cias telefénicas. Recibimos, al menos trimestralmente,
actualizaciones de las evoluciones de las carteras y po-
siciones de los fondos de inversion. Tenemos una rela-
cion cercana con el sales manager, para satisfacernos
con informacion continuada sobre el fondo. Pero vemos
importante remarcar que nunca sobrepasamos a una
relacion personal o emocional con los gestores de fon-
dos, si un fondo no evoluciona como esperamos en un
plazo temporal, cambiamos y escogemos otro. No tene-
mos fondos internos por lo que somos bastante inde-
pendientes en la elecciéon de fondos de inversion.

Dentro del proceso de seleccion de fondos, ¢qué tarea
es la que consume la mayor parte de tu tiempo?

Nuestro proceso de Due Diligence incluye criterios de
ASG vy sostenibilidad. Seguimos siendo bastante ma-
nuales enviando nuestro propio cuestionario, también
buscando nuevos fondos de prospectos y evaluando-
los. Y, por supuesto, mantenerse al dia con los merca-
dos y las noticias de fondos.

éPor qué motivos los inversores incluyen inversiones
socialmente responsable en sus carteras cada vez en
mayor medida?

Histéricamente podemos afirmar que la atencion ética
era dominante, pero ahora nosotros también prestamos
atencion al riesgo. Si puedes conseguir el mismo resul-
tado pero consiguiendo un desarrollo mayor de ASG,
esa es definitivamente nuestra eleccion.

Evaluamos los fondos tanto en
rentabilidad ajustada al riesgo
como en sostenibilidad
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¢Qué diferencias existen al seleccionar inversiones en
base a criterios ASG? ¢se ve afectada la rentabilidad?

Algunos también argumentan que es posible que obten-
gas un alfa mas alto, asi que no nos importa eso, nos
enfocamos mas en el riesgo.

¢Qué fondo de inversién ha incorporado recientemen-
te? ¢y cual ha retirado de las carteras?

No trabajamos con carteras oficiales, ya que ofrecemos
una seleccion guiada de fondos para que el cliente pue-
da elegir. Habiendo dicho que los cambios que hemos
realizado en la cartera de asesores se centran en redu-
cir el coste total combinando los fondos activos con los
fondos cercanos al indice, hemos eliminado los fon-
dos activos con altas comisiones de administracion.
Como también queremos excluir al tabaco de los fon-
dos, estamos eliminando cualquier fondo que no pueda
deshacerse del tabaco o que aun piense que el tabaco
es una buena inversion. Lo hacemos en parte porque
somos una compafiia de seguros y también si nos fija-
mos en la meta 3 de los ODS (metas de la ONU), la ex-
clusién del tabaco es esencial para una buena salud. Y
sin olvidar que las regulaciones en los paises también
pueden tener efectos en el desempefio.

¢Cual es su opinion sobre la evolucién de los merca-
dos financieros durante este pfoximo aifo 2019?

Sera un afio emocionante, por supuesto, el enfoque se
intensificard en la sostenibilidad y la estandarizacion,
también medidas. En cuanto a las clases de activos,
probablemente veremos mas innovacion en renta fija.
Y los nuevos sectores como el agua, las energias reno-
vables, la agricultura, etc., quizas también presenten
nuevas combinaciones. Y, por supuesto, los fondos de
impacto en todas las formas y tamafios.

éCual es su opinién sobre la creciente demanda de
instrumentos de inversion pasiva (Fondos de indice,
ETF, etc.) por parte de inversores privados?

Como solo ofrecemos seguros vinculados, podemos
ofrecer fondos indexados pero no ETF. Solo hacemos
fondos de indice sostenibles, por lo que son mas fon-
dos de tipo indice. Ofrecemos fondos tipo indice SPP
Plus, que en realidad es un 10% activo para encontrar
compafias que se desempefen de la misma manera
que las compafiias excluidas. Hasta ahora no hemos
visto crecer tan rapidamente los fondos indexados pero
luego nos orientamos en tres parametros, que son: el
rendimiento, las tarifas y la sostenibilidad, para que el
cliente pueda elegir lo que es mas importante. Si el des-
empefo es mas importante, enfatizamos en el desem-
pefio después de las tarifas, por lo que nuestros fondos
activos deberfan tener un mejor desempefio con el tiem-
po que los fondos pasivos.

éCuales crees que seran los préximos elementos dis-
ruptivos en la industria de la gestion de activos?

Desde nuestro punto de vista lo sera la prohibicién total
de reembolsos de fondos, entonces el mercado se vol-
vera totalmente transparente y veremos fondos activos
y pasivos de una manera real.



Susanne Bolin Girtner



Accilones chinas clase A:
como, donde y quién

Las acciones clase A podrian ofrecer un retorno esperado
ponderado por probabilidades cercano al 8% en los

proximos diez anos

Las acciones chinas clase A estan atravesando un sélido cam-
bio. Este hito marca el comienzo de los esfuerzos para hacer
gue este mercado, tradicionalmente con sesgo minorista, se
vuelva mas profesional. De hecho, las 3.420 acciones deno-
minadas en Renminbi que cotizan en las bolsas de Shanghai y
Shenzhen son importantes por varios motivos:

® FElmercado de acciones clase A es uno de los mayores del
mundo con una capitalizaciéon bursatil de cerca de 5,6 billo-
nes de ddlares.

® FEl mercado de acciones clase A desempefia un papel fun-
damental en el plan de China para desarrollar su mercado
de capitales con el objetivo de financiar las pensiones de
una poblacién que esta envejeciendo. No olvidemos que un
mercado bursatil eficiente ayuda a valorar de manera mas
acertada los activos financieros.

® | as acciones clase A reflejan importantes cambios en la
economia. En particular, el surgimiento de agiles empresas
de titularidad privada dispuestas a satisfacer las necesida-
des de exigentes consumidores domésticos.

® |a existencia de un acceso mas sencillo para los inverso-
res extranjeros asi como los esfuerzos realizados para mi-
tigar sus preocupaciones en relacion a las suspensiones
de cotizacion ha permitido la inclusion de las acciones cla-
se A en los indices MSCI y FTSE Russell. Esto pone fin a
afnos de aislamiento para este mercado.

® [ a combinacion de abundante liquidez y baja correlacion
con otros mercados significa que las acciones clase A pro-
porcionan a los inversores extranjeros una forma posible
para diversificar sus carteras. Es mas, las perspectivas de
beneficios a corto plazo siguen siendo sdélidas a pesar de
las preocupaciones relativas a la guerra comercial y a la re-
duccién del crecimiento.

En sentido, un andlisis mas profundo aporta alin méas razones
para ser optimista. Craig Mackenzie, nuestro Head of Stra-
tegic Asset Allocation, ha llegado a la conclusion, a partir de
un modelo de previsiones propio, que las acciones clase A
podrian ofrecer un retorno esperado ponderado por proba-
bilidades cercano al 8% en los proximos diez anos. Esta cifra
esta por encima de nuestras perspectivas a largo plazo para
la renta variable global. Y también supera al 5,2 de retorno
ofrecido por las acciones clase A en la dltima década.

Por su parte, Nicholas Yeo, Director, Head of Equities China
and Hong Kong, considera que el gobierno corporativo esta
mejorando y este es un tema de vital importancia. Un conjun-
to de compafifas pioneras ha dado los primeros pasos hacia
una mayor comprension de los factores sociales, medioam-
bientales y de gobierno corporativo.

Es cierto que la inversion en estos mercados expone a los in-
versores a riesgos tales como un entorno de cotizacion espe-
culativo y volatil, regulaciones poco testadas, suspensiones
de cotizacion, crecimiento econémico a la baja, ambiglieda-
des fiscales y un potencial control de capitales. Sin embargo,
igual de cierto es que estos no son mayores riesgos que los
que presentan otros mercados emergentes. En efecto, quiza
el mayor riesgo al que se enfrentan los inversores es permi-
tirse ignorar lo que este mercado puede ofrecer desaprove-
chando las oportunidades disponibles.

Alvaro Antén Luna
Head of Distribution Iberia
en Aberdeen Standard
Investments
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Libros favoritos
de los gestores

Situviese que elegir uno de los libros que he leido y que de algu- Julien Lepage

na manera me han dejado huella, ese seria “Lhistoire de Fran- —

ce vue dailleurs; 50 événements racontés par des historiens Director General y Gestor
étrangers”. La obra parte de la idea de Montesquieu de que es Asociado en Amiral Gestion

saludable y tdnico que un pueblo se contemple en el espejo que
otros le ofrecen. Asi, los autores se comprometen a cuestionar
la narrativa nacional. Para ello, seleccionaron cincuenta fechas
importantes y las presentaron ante los ojos de los historiadores
extranjeros. Cada uno de ellos, regresa a uno de estos hitos his-
toricos; desde la Batalla de Alésia hasta mayo del 68, pasando
por las batallas de Poitiers o Marignan, esta vision contribuye a
iluminar un nuevo dia nuestro destino colectivo.

Al reincorporar estos momentos sucesivos en dinamicas que
van mas alla de ellos, el libro altera las certezas, las penas re-
trospectivas y el orgullo patriético.

Sin duda, es un libro muy interesante, ya que te muestra como
se ve la historia desde el otro lado, con un enfoque distinto al de
la persona que lo vive desde dentro. En inversion, trato de apli-
car la misma filosofia: trato de leer principalmente las investi-
gaciones de los gestores que no piensan como yo.

Lhistoire de France
vue d'ailleurs;
50 évéenements

racontés par des
historiens étrangers

Autor: Jean-Noeél Jeanneney




78 |

Rajiv Jain
Chief Investment Officer
GQG Partners

Debido a que el conocimiento es un
proceso acumulativo, no puedo sefa-
lar ningun libro especifico que haya
definido mi pensamiento a lo largo
deltiempo. Sin embargo, un libro mas
reciente, que hace un gran trabajo al
resumir la forma en la que pensamos
a la hora de invertir aqui en GQG, es
“Thinking in Bets” de Annie Duke.

Duke es una ex jugadora de poquer
campeona del mundo, por lo que
entiende, bastante bien, la incerti-
dumbre en la toma de decisiones. Al
igual que el poéquer, la inversion im-
plica un alto grado de incertidumbre,
por lo que los resultados no siempre
nos dan un feedback en cuanto a la
calidad de nuestras decisiones. En
el libro, ella llama a esta palabra “re-
sultante”, cuando la calidad de una
decision se juzga por su resultado
(bueno o malo) en lugar del andlisis
detras de la decision. Si compramos

Thinking in Bets
Autor: Annie Duke

una compafiia, en base a un analisis
solido, y ocurre un imprevisto, lo que
reduce el precio de las acciones de
la compafiia, nuestra decision de ser
duenos de la compafia no se cam-
biara debido al mal resultado, supo-
niendo que nuestras razones fueran
validas.

Otro punto que me impacto fue su
énfasis al decir: “No estoy segura”. En
el poquer, los mejores jugadores solo
juegan aproximadamente el 20% de
las manos que reciben, por lo que no
se sienten seguros con demasiada
frecuencia. Del mismo modo, las em-
presas nos transmiten esto a menu-
do, porque algo sobre su negocio nos
lleva a decir: “No estoy seguro”. Creo
que hay muchas oportunidades por
ahi, asf que estoy conforme de espe-
rar las correctas.




Susana Garcia
Responsable de distribucion
para lberia de Merian Global
Investors

Mi libro elegido es “La Mujer Justa”
de Sandor Marai. Un libro que trata de
un tridngulo amoroso visto desde los
diferentes puntos de vista de los tres
protagonistas. Un libro que habla de
pasion, traicion, deseo, y desencan-
to. Sandor Marai es un autor hudnga-
ro, nacido en 1900, que vivio tiempos
tumultuosos y exiliado de Hungria.
Como casi todos los autores de esa
época (Milan Kundera, Stefan Zweig
entre los mas conocidos), escribe
con cierta nostalgia, con esa melan-
colia de haber conocido un pais y un
esplendor ya perdido. Es esa tristeza
en tiempos comunistas que impreg-
na a todos sus personajes un halo de
realismo y humanismo, y lo que mas
me gusta de este autor es la capaci-
dad que tiene para conectar al lector
con los personajes. Quizas una razén

Lhistoire de France
vue d'ailleurs;
50 évéenements

racontés par des
historiens étrangers

Autor: Jean-Noeél Jeanneney
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es porque no pasan grandes eventos
en el libro, pero las preocupaciones
mundanas, la busqueda de la felici-
dad, lainsatisfaccion del ser humano,
y el familiar desencanto al finalmente
conseguir lo largamente deseado, co-
necta al lector con al menos uno de
los tres personajes del libro.

Hemos vivido, deseado, amado, fan-
taseado, desilusionado, alguna vez
como alguno de ellos y Sandor Marai
es un maestro en el arte de poner voz
a estos personajes en los que nos ve-
mos muchas veces a través del libro
reflejados.

La mujer justa es un libro que sin
duda no te deja indiferente.
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Gemma Hurtado
Gestora de renta variable
de Mirabaud Asset
Management en Espana y
gestora principal del fondo
Mirabaud Equities Spain

Me encanta leer. Devoro libros sin pa-
rar. Pero no tengo un libro preferido o
que haya cambiado mi vida, o aun no.
Sin embargo, si tuviera que mencio-
nar uno que me hubiese impactado
de forma especial sin duda elegiria
“La metamorfosis” de Kafka.

Lo lef hace muchisimos afos por pri-
mera vez, y debo decir que es como
minimo peculiar y de cierto nivel de
crudeza. Su personaje principal, Gre-
gorio Samsa, sufre de forma inespe-
rada un cambio radical irreversible
que impactaré en la forma en que sus
allegados se aproximan y relacionan
con él.

A través de la historia que se narra se
ponen de manifiesto dos ideas muy
potentes. La primera, que nuestra
vida puede girar 180 grados en cual-
quier momento, por lo que parece in-

La Metamorfosis
Autor: Franz Kafka

teresante abandonar esa sensacion
de falso control que solemos tener y
aceptar cada instante como tal dis-
frutandolo al maximo, sin mas. La se-
gunda, evidencia la fragilidad que pu-
diera tener el entorno que nos rodea
y, en consecuencia, la necesidad de
entender que la fuerza hay que bus-
carla dentro de uno mismo y no fue-
ra.

No pretendo ponerme en “plan filosé-
flco” pero es que este libro, con toda
su dureza, deja pocas alternativas a
otras conclusiones. Sin duda, es una
experiencia lectora que merece la
pena.
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do, combinamos una experiencia profunda con un riguro-
so analisis interno de nuestro equipo global para obtener la
perspectiva que necesitamos para ofrecer resultados mas
fiables a nuestros clientes.

En T. Rowe Price no nos conformamos con un anélisis super-
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de la inversion, un equipo mundial con mas de 600 espe-
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¢OQué han hecho

sus ahorros mientras
usted ahorraba?

Exacto, sus ahorros no han
hecho absolutamente nada.
Por eso, es hora de que sus
ahorros se independicen.

Va siendo hora de invertir sin
ataduras. Va siendo hora de
poder invertir en los mismos
fondos en los que Mutua
invierte gran parte de su

capital, con el mismo equipo
de expertos. Va siendo hora de
invertir con la primera gestora
independiente.

Si, ya es hora de invertir
con Mutuactivos.

Independice ahora sus ahorros,

llame al 900 555 555.

Mutuactives, la primera gestora independiente.

900 555 555

www.mutuactivos.com
Visite nuestras oficinas.

WYL MUTUACTIVOS

GRUPO MUTUAMADRILENA

MUTUACTIVOS, S.A.U MUTUACTIVOS, S.A.U, S.G.l.I.C. domicilio en Paseo de la Castellana, 33, registro CNMV 21.
Primera gestora independiente de cualquier grupo bancario.



