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Bienvenida

En nuestro sector hay palabras que, de tan-
to utilizarlas, pierden su importancia, y esto
ocurre con el término volatilidad que en el
pasado ejercicio ha llenado los titulares de
la prensa. En términos de rentabilidad 2019
ha sido un afno inmejorable tanto para los
activos de renta fija como para la renta va-
riable. Como siempre, el inicio de un nuevo
afio comporta nuevas reflexiones, o no tan
nuevas... Estamos al borde de la nueva re-
cesion del siglo XXI? ;Es momento de re-
plegar velas? En este primer numero de la
revista RankiaPro de 2020 trataremos de
conocer los riesgos y oportunidades que
entrafa para los inversores este afio nuevo,
tras detectar que la mayoria de fondos per-
filados espafioles estan reduciendo a mini-
MOS SuU exposicion a renta variable e incre-
mentando sus niveles de liquidez.

El mundo cambia econémicamente; es por
ello que en nuestro especial hacemos un
repaso de las que seran las oportunidades
de inversion en la proxima década y, desde
el punto de vista de los selectores de fon-
dos, conoceremos coOmo estais posicionan-
do vuestras carteras para el nuevo afio que
arranca.

No puedo despedirme de ti sin adelantar-
te nuestros mejores propositos para este
afio, un 2020 que llega lleno de retos pro-
fesionales para nuestro equipo. A finales
del mes de noviembre de 2019 RankiaPro
se expandia al mercado europeo para
ayudar a tomar mejores decisiones de in-
version a los profesionales de la industria
de activos europeos. Un nuevo proyecto
con el que damos la bienvenida al nue-
vo afo con mucha ilusion a través de una
nueva web con contenido exclusivo en in-
glés donde compartiremos articulos de
actualidad e insights, una revista en for-
mato fisico y online, y un evento paneu-
ropeo que potenciara el networking entre
profesionales de la gestion de activos y el
asesoramiento financiero de toda Europa
(del 3 al 5 de junio de 2020 en Valencia).

Esperamos que disfrutes de la lectura.
Aprovechamos para darte las gracias, por-
gue con tu confianza afrontamos este nue-
vo afno con ilusion y ganas.

iA por el 2020!

Ayudamos a los profesionales de la
industria de gestion de activos a tomar
unas mejores decisiones de inversion

Miguel Arias
CEO de Rankia



.Como lo
hacemos?

REVISTA CON LAS MEJORES
OPINIONES DE INVERSION

www.rankiapro.com/revista

La revista RankiaPro se edita en espafol, inglés asi como portugués y puedes acceder a cualquiera
de ellas en formato digital o en papel para consultar las opiniones publicadas por profesionales de
la gestidn de activos nacionales e internacionales. En este nimero contamos con diferentes articu-
los de actualidad y un especial donde analizamos las tematicas de inversion que revolucionaran la
proxima década. 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 filosofia de Rankia, centrada en las conversaciones
entre personas y la democratizacion de la informacion
extrapolada al mundo profesional. Puedes leer articulos
de actualidad junto con colaboraciones de profesiona-
les de la industria, analizando la situacion en los merca-
dos y las mejores ideas de inversion del momento tanto
en espafiol como en inglés a través de nuestra estre-
nada web con contenido exclusivo de actualidad e insi-
ghts para que estés al dfa de los mercados financieros.

Ranktam

EVENTOS CON
PROFESIONALES

www.rankiapro.com/proximos-eventos

Arrancamos el afo con una completa agenda de desa-
yunos y almuerzos en las principales ciudades espafno-
las y daremos voz al talento femenino en la industria de
fondos de inversion el Dia Internacional de la Mujer. A
nivel paneuropeo organizaremos un primer evento que
potenciara el networking entre profesionales de la ges-
tion de activos y el asesoramiento financiero de toda
Europa los dias 3, 4 y 5 de junio de 2020 en Valencia.

iTe esperamos!


https://www.rankiapro.com
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Nombramientos

Cambios en la industria

Nuevos nombramientos en el sector de la gestion de activos

Eduardo
Ballester

Q@ Valencia

La agencia de valores CoreCapital Finanzas ha incorporado a

Comunidad Valenciana, reforzando asf la apuesta de la firma
Eduardo Ballester como agente de grandes patrimonios en la

por la expansion nacional.

Alberto Loza
Erkiaga

Q@ Bilbao

Norwealth Capital incorpord a finales de 2019 a Alberto Loza
Erkiaga al equipo como Senior Manager y Responsable de Re-
laciones Institucionales. Hasta el momento Alberto ocupaba

el cargo de Director de la Red de Agentes en Bankoa Crédit
Agricole.

Andrés
Pedreno
Q Madrid

Andrés Pedrefio se ha incorporado, procedente de Bloomberg,
al equipo de ventas de la gestora Wellington Management.
Pedrefio sera el responsable de contribuir a la expansion co-

mercial de la gestora por la region de Iberia desde su oficina
de Londres. Reportara a Erich Stock, responsable de ventas de
Wellington para el sur de Europa.



Nombramientos

Helena Avilés Ruiz y
Katherine Parra Moreno

Q Madrid

Willis Towers Watson refuerza su equipo de Investments en
Espafia con la incorporacion de Helena Avilés Ruiz y Katheri-
ne Parra Moreno. El equipo de Investments de Willis Towers

WillisTowers Watson L:1"'I'l:l

Watson Iberia cuenta con casi una veintena de profesionales,
liderados por David Cienfuegos.

Juan Luis
Luengo
Q Madrid

En diciembre de 2019, Santander Private Banking nombra-
ba a Juan Luis Luengo como selector de fondos de inversion,
siendo el responsable de renta fija y fondos equilibrados. Has-

ta ahora desempefiaba el cargo de Business Development
Manager en Santander Espafa, puesto que ocupaba anterior-
mente en Banco Popular.

Borja
Diaz-Llanos
Q WMadrid

Inversion en alternativos es la apuesta de Santander Asset
Management para 2020. De hecho, la gestora acaba de crear
una nueva area bajo el nombre de «llliquid Alternative Invest-

ments«, y ha fichado a Borja Diaz-Llanos para liderarla, proce-
de de Deutsche Bank, entidad en la que ha trabajado durante
mas de 14 afios.



Repaso a los mercados

Riesgos y oportunidades

para 2020

Oportunidades de inversion para el 2020

Hemos cerrado un aflo muy positivo para los mercados
financieros mundiales. A pesar de que solo han transcu-
rrido 12 meses desde las turbulencias de la Navidad de
2018, el sentimiento del mercado ha dado un vuelco es-
pectacular. En 2018 se descontaba una recesion econo-
mica en Estados Unidos y el colapso del crecimiento chi-
no. Ademas, preocupaban los presupuestos italianos, las
protestas de los chalecos amarillos en Francia, el Brexit y
la guerra comercial.

En 2019, a pesar de que el crecimiento econémico siguid
revisandose a la baja y se mantuvieron las tensiones po-
liticas y comerciales, la decidida actuacion de los bancos
centrales significéd un punto de inflexion en el sentimiento
de los inversores, que catapultd a los activos de riesgo a
maximos historicos.

&Y qué esperar de cara a 2020? ;Queda potencial en los
mercados? Nuestra vision es de un cauteloso optimismo,
ya que pensamos gue vamos a un entorno menos com-
plejo desde un punto de vista de riesgos globales.

El escenario macroeconémico que tendremos en 2020 se
asemeja bastante al que dejamos atras. Nuestra expecta-
tiva es que se repetira el crecimiento del PIB global, en el
entorno del 3,1%. La gran diferencia respecto al escenario
de 2019 es que esperamos una estabilizacion del sec-
tor manufacturero en casi todas las geografias. Por otra
parte, no esperamos presiones inflacionistas relevantes y
conflamos en que los bancos centrales mantendran su ac-
tual sesgo monetario expansivo.

Este entorno vuelve a ser propicio para los activos de
renta variable, que contintdan siendo la alternativa que
mas valor ofrece al inversor. Con la dilucion de los ries-
gos comerciales y con el Brexit encarrilado, se podrian
consolidar las mejores valoraciones bursatiles que he-
mos visto a lo largo del afio que dejamos atras. Por otra
parte, suponiendo una cierta recuperacion del sector ma-
nufacturero, los beneficios empresariales retomarian su
tendencia alcista en 2020, dando soporte adicional a los
precios de las acciones.

Desde un punto de vista geografico, creemos que 2020
sera un ano en el que las bolsas estadounidenses ten-
dran un peor comportamiento relativo, ya que espera-
mos que el crecimiento econdmico norteamericano se
reduzca de forma significativa. Ademas, los mercados de
la eurozona y de Reino Unido podran beneficiarse de la
menor incertidumbre asociada al Brexit y de unas valo-
raciones mas atractivas. Ademas, las menores tensiones
comerciales beneficiarian especialmente a los pafses eu-
ropeos. En cuanto a los mercados emergentes, podrian
convertirse en los ganadores de 2020, gracias a unas
mejores dinamicas ciclicas, a sus bajas valoraciones y a
la menor fortaleza que esperamos para el ddlar.

Alvaro Manteca
Gonzalez
Responsable de Analisis

y Estrategia Banca
Privada en BBVA



Repaso a los mercados

Riesgos al invertir en 2020

Los riesgos a los que se enfrentan los mercados son mu-
chos y de diversa indole, si bien es cierto que las cuestio-
nes geopoliticas y las medidas de los bancos centrales
han ganado protagonismo en los ultimos afios. No obs-
tante, existen mas peligros que, en nuestra opinion, debe-
riamos monitorizar de cerca de cara a 2020.

En primer lugar, figura el aumento continuado de la desigual-
dad de riqueza, ingresos y atencion sanitaria a nivel global.

Por otro lado, se encuentran los peligros ligados a Esta-
dos Unidos y todo lo que implica la guerra comercial o el
hecho de que 2020 sea ano electoral:

e | a fase inicial del acuerdo comercial entre China 'y EEUU
permanece sin firmar, por lo que existe incertidumbre so-
bre lo que vendra después.

® |aincertidumbre de la guerra comercial continud pesan-
do en las decisiones del gasto en capital.

e Crecimiento lento en China, Europa y Japon, disparando la
valoracion del ddlar.

e Incertidumbre ante el impeachment y un posible shut-
down del gobierno.

e Incertidumbre electoral: implicaciones en los impuestos,
regulacion y el gasto en capital.

® Regulacién antimonopolio, sobre privacidad y tecnologia.

e | os extranjeros pierden el apetito por el crédito y los bo-
nos del Tesoro de los EEUU tras las elecciones.

e La expansion fiscal al estilo de la Teorfa Monetaria Mo-
derna aumenta significativamente el crecimiento en EEUU
y/o Europa.

® | os niveles de deuda de EEUU comienzan a preocupar
para los tipos a largo plazo.

e Desequilibrios entre la demanda vy la oferta en las Letras
de EEUU, otro aumento de la tasa de tipo repo.

e | aFed se muestrareacia a una reduccion de tipos en afio
electoral.

En lo que respecta a Europa, es posible que persista la in-
certidumbre del Brexit.

Por su parte, el mercado de deuda no solo se ve afectado
por los bajos tipos de interés y como consecuencia las
bajas rentabilidades: también habra que ser cauto ante
determinados riesgos.

® |[as condiciones crediticias se endurecen con una mayor
diferenciacion entre el crédito corporativo CCC y BBB.

o Angeles caidos: més empresas caen en BBB y de BBB a
High Yield.

® \Mds deuda de rendimiento negativo, que envia a los in-
versores a una busqueda renovada de rendimiento en el

crédito estadounidense.

En el plano empresarial, la disminucién de las ganancias
corporativas significa menos dolares disponibles para re-
compras. Por otra parte, la reduccién de la industria del
automovil mundial representa un riesgo para los merca-
dos y la economia mundial.

En lo que respecta al mercado inmobiliario, podria pro-
ducirse una caida del precio de la vivienda en Australia,
Canaday Suecia.

Para paliar estos riesgos, creemos que se deberian imple-
mentar las siguientes recomendaciones en politica mo-
netaria. En el caso de Estados Unidos, bajada de tipos,
forward guidance, inflacion objetivo, expansion cuantita-
tiva, control de la curva de rentabilidad y reservas de ca-
pital anticiclicas.

En Europa, por su parte, seria necesario: forward guidan-
ce, TLTRO, flexibilizacion del crédito, sistema por tramos
para los depdsitos, expansion cuantitativa, aumentar el i-
mite de compra del 33% de emisiones y agregar mas cla-
ses de activos a la lista QE elegible.
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José Maria Martinez-Sanjuan

CFA, CAIA, Global Head of Fund Selection
en Santander Private Banking

José Marfa Martinez-Sanjuan cuenta con mas de 22 afios
de experiencia en el mundo financiero en diversos puestos
en Barclays Bank, Citigroup, Gesmadrid, Urquijo Gestion,
Banif y Santander Asset Management.

Antes de incorporarse a Santander Asset Management en
2011, fue director de Andlisis de Terceros e Inversiones Al-
ternativas en Banif (ahora Santander Private Banking). Ante-

riormente, José Maria ocup¢ diversos cargos como director
de Carteras Multigestor en Urquijo Gestion o como director
general de Carteras en Gesmadrid.

Es Licenciado en Ciencias Econdmicas por la Universidad
Complutense de Madrid, Master en Finanzas por ICADE y
Charterholder por CFA y CAIA. También obtuvo la califica-
cion IMC de la CFA Society UK.




Entrevista Selector Nacional

Desde vuestro punto de vista, ;es importante tener opi-
nién de mercado a la hora de elegir un producto?

Es importante, no solo conocer bien las dinamicas del mer-
cado, es decir, el impacto que puede tener el momento en
el gue nos encontramos del ciclo econémico en las distin-
tas clases de activo, sino también como los diversos ins-
trumentos financieros pueden reaccionar en funcién de di-
chas dinamicas. Desgraciadamente la economia no es una
ciencia exacta y hay muchos factores que interacttan en-
tre si, a veces de forma opuesta, lo cual hace practicamen-
te imposible predecir el curso de los mercados por mucha
opinién fundada que uno tenga.

¢Cudles son los criterios que sigue el equipo de Santan-
der para seleccionar un nuevo fondo de inversion en las
carteras modelo?

Hay criterios cuantitativos que, sumados a los cualitati-
vos, culmina en la seleccion final del producto y de la es-
trategia. Por resumirlo, tratamos de identificar aquellos
gestores de fondos que tienen una capacidad superior de
generar resultados éptimos vy, ademas, de forma consis-
tente. Con esto logramos huir de aquellos buenos resulta-
dos en la superficie que, en realidad, esconden una gestion
mediocre o que, incluso siendo buena, se debe fundamen-
talmente al azar.

“Tratamos de identificar aquellos
gestores de fondos que tienen
una capacidad superior de
generar resultados 6ptimos.”

¢Cudles son los criterios cuantitativos que debe contar
un fondo de inversion para entrar dentro de vuestro radar
de seleccién?

Desde el punto de vista cuantitativo nos fijamos en el com-
portamiento relativo de la estrategia contra sus compa-
rables. Adicionalmente, analizamos la calidad del per-
formance, entendiendo como éptimo aquel que se ha
generado con menor uso de riesgo a igualdad de condicio-
nes. Es importante sefalar que la consistencia en la con-
secucion de dicho performance es un elemento critico a la
hora de evaluar al gestor del fondo.

¢Estais teniendo en cuenta factores ASG (ambientales,
sociales y de gobernabilidad) en el proceso de analisis de
vuestras inversiones?

Si, tenemos en cuenta criterios ASG, los cuales forman
parte del proceso cualitativo de andlisis. Es complejo ais-
lar los factores ASG y poder atribuir los resultados a los
mismos, pero, a igualdad de condiciones en cuanto a lo fi-
nanciero se refiere, preferimos optar por una estrategia ali-
neada con dichos criterios. Adicionalmente, tenemos una
lista especifica de fondos que cumplen con estos criterios
cubriendo buena parte de las clases de activo necesarias
para formar una cartera diversificada.

En lo que respecta al andlisis cualitativo, ¢cémo identifi-
cdis a un buen gestor?

Es la suma de analizar en profundidad varios aspectos: el
equipo gestor (sus capacidades y experiencia), el proceso
de inversion (robustez y alineacion con la filosofia de in-
version), la compaiia gestora de activos (sus recursos y
alineacion de intereses con el inversor) y el performance
(calidad del mismo).

¢Como y con qué frecuencia es el contacto directo con el
gestor del fondo seleccionado?

Como norma, cuando un gestor viene a Madrid solemos
sentarnos con él siempre que lo tengamos recomendado.
A veces no es posible por los motivos que sean, bien por-
que no venga, bien porque no le podamos ver. Para esos
casos la tecnologia nos brinda la posibilidad de mantener
una reunion de forma rapida con la menor de las molestias
para cualquiera de las partes y con la facilidad de sequi-
miento de la informacion.

¢Utilizais los mismos criterios o filtros al seleccionar un
fondo de inversion nacional o uno internacional?

Si, el proceso de seleccion es el mismo, utilizando tanto
criterios cuantitativos como cualitativos.

¢Cual es el proceso y el tiempo medio dedicado a un fon-
do de inversion antes de incorporarlo a vuestras carteras?

Es complicado dar un periodo concreto porque depende
de varios factores. En primer lugar, si la gestora ya es co-
nocida por los equipos de due diligence de Santander, los
procesos suelen acortarse respecto a una gestora nue-
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Entrevista Selector Nacional

va. Ten en cuenta que hay mas de un equipo involucra-
do en el proceso de due diligence. Por ejemplo, el equipo
de due diligence operacional es un equipo independiente
del nuestro y con un proceso diferencial que se enfoca
en el aspecto operacional, dejando de lado el aspecto de
las inversiones, que es donde nosotros profundizamos.
También creo que la dificultad de la estrategia a analizar
juega un papel importante aqui. Por poner un ejemplo, no
es igual de complejo analizar un fondo plain vanilla bajo
directiva comunitaria UCIT que invierte en acciones euro-
peas siguiendo un indice con un bajo tracking error y ha-
ciendo apuestas largas exclusivamente, que un fondo de
inversion bajo directiva AIFMD que invierte en compafiias
no cotizadas y que utiliza un esquema de inversion por
plazos al estilo private equity, es decir, con capital calls
y distribuciones, y ademas con un esquema de comisio-
nes complejo que utiliza distintas provisiones (waterfall
fee structure).

¢Cudles son los principales motivos para que un fondo de
inversion deje de tener interés para vuestras carteras?

Los gestores de carteras pueden decidir el prescindir de una
estrategia concreta por varios motivos. Uno de ellos puede
ser fruto de un cambio de asset allocation, no queriendo sig-
nificar que el gestor deje de tener interés, aunque si el activo
en cuestion. También puede ser que los analistas dejemos
de recomendar un gestor. Esto puede estar motivado por
distintas causas, pero en definitiva se derivaria por un cam-
bio fundamental en cualquiera de los aspectos analizados y
comentados anteriormente al hablar del andlisis cualitativo.

En la labor diaria de andlisis y seleccion de fondos, ¢qué
proceso tecnoldgico, de big data o inteligencia artificial
aplicais?

En nuestra labor de seleccién de fondos de inversion no apli-
camos inteligencia artificial ni big data.



Convencemos
por rentabilidad.

RENTABILIDAD
GOBERNANZA
AMBIENTAL

SOCIAL

Coinversion responsable

En MAPFRE AM sabemos que el compromiso con |a inversion responsable es siempre rentable.
Por eso, hemos desarrollado una metodologia propia que integra criterios medioambientales,
sociales y de buen gaobierno, para elegir siempre los mejores valores de inversion responsable.

MAPFRE AM, porque el futuro solo puede ser sostenible.

MAPFRE AM

Asset Management
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Posicionamiento de las
carteras en 2020

Tratar de anticiparse a los mercados finan-
cieros y revisar la asignacion global de los ac-
tivos en las carteras es una tarea crucial para
encarar el nuevo afo que acaba de arrancar.
En 2019 hemos sido testigos de la intermi-
nable guerra comercial entre China y Estados
Unidos, del conflicto del Brexit, de un escenario
de tipos bajos, de un gran crecimiento de las
bolsas y de un cierto temor a una posible rece-
sion global. O solamente desaceleracion?

Con este telén de fondo, nos preguntamos

como se comportaran los mercados en 2020.

¢Qué activos subiran y cuales bajaran? ;Qué
sectores presentan mayores oportunidades?

En este punto es vital asegurarse de que
nuestra cartera esté equilibrada y bien diversi-
flcada para aprovechar al maximo las oportu-
nidades y mitigar los riesgos. Damos respues-
ta a éstas y mas preguntas gracias a nuestra
encuesta anual sobre asset allocation. Mas
de 150 profesionales de la industria de la ges-
tién de activos han respondido ayudandonos
a formar una prevision general del afo que se

avecina.



Posicionamiento de las carteras

¢Cual es tu balance de MIFID Il tras dos anos desde su
implementacion?

Tras dos afos de entrar en vigor MiFID II, la opinidn de los se-
lectores ha cambiado. Y es que para la mayoria de ellos (41%)
el balance de la nueva normativa desde su implementacion
ha sido negativo, en contraste con el afio pasado, cuando la
inmensa mayoria (cerca del 60%) se mostraba neutral. Ante
este resultado, parece evidente que el incremento de la trans-
parencia y de la proteccion al inversor no ha beneficiado a to-
dos los actores del sector.

41%

de los profesionales se muestran

16%

de los profesionales se mostraban

negativos sobre MiFID Il en 2019 | negativos sobre MiFID Il en 2018

2,04

Deuda Renta Fija Renta Renta
Publica  Corporativa Variable Variable
Europea Estadounidense

¢Cual es tu perspectiva sobre los diferentes activos fi-
nancieros?

Aligual que en 2018, los profesionales no muestran optimismo
hacia los mercados para 2019, especialmente por el fuerte re-
corridoy las altas valoraciones con las que se ha cerrado el afio.
Un afio mas, el activo que menos perspectivas de rentabilidad
pronostica es la renta fija, tanto publica como corporativa, pues
ha resultado infraponderada en las carteras de los encuestados.
Parece que el escenario de tipos bajos hace que los profesiona-
les busquen alternativas para invertir en deuda, especialmente
en mercados emergentes o alternativos como real estate.

Otros activos, como la renta variable americana y europea o las
commodities, muestran un comportamiento neutral. Por dltimo,
el real estate y la renta variable emergente parecen ser los acti-
vos preferidos para el préximo afio, siendo los activos con me-
jores perspectivas segun los profesionales encuestados.

Renta
Variable
Emergente

ETFs

Commodities Real Estate

17



Posicionamiento de las carteras

Conocemos las diferentes perspectivas sobre los activos
finacieros para 2020

Sila Pineiro

Responsable de Multimanager
y Gestion Alternativa en Credit
Suisse Gestion

En 2020 habra que estar especialmente atentos al posible
acuerdo comercial entre Estados Unidos y China que, de
producirse —como asf esperamos—, disipara los riesgos
de recesion a corto plazo. Adicionalmente, otros riesgos
geopoliticos, la politica monetaria de los bancos centra-
les y la presion en los margenes empresariales seguiran
centrando la atencion de los inversores. En este entorno,
esperamos que los bajos tipos de interés y una cierta re-
cuperacion econémica sirvan de soporte para los activos
de riesgo.

En este sentido, mantenemos una apuesta moderada por
la renta variable, con una preferencia por el sector tecno-

Ignacio Perea

Director de inversiones
de Tressis

Pensamos que en 2020 nos volveremos a encontrar con
viejos conocidos como la guerra comercial, el brexit o la
desaceleracion mundial por lo que recomendamos la mis-
ma receta que en 2019: vision global y elevada diversifi-
cacion.

En renta fija, creemos que todavia hay valor en crédito a ni-
vel global pero somos cautos en deuda gubernamental eu-
ropea, donde estamos infraponderados en duracion en los
perfiles con mas renta fija. Mantenemos escasa presencia
en emergentes y gestionada a partir de gestores globales.

Respecto a renta variable, seqguimos siendo positivos en
EEUU, a pesar de su precio, debido al crecimiento espera-

légico y financiero y por acciones con alta rentabilidad
por dividendo. Tras unos afios de mejor comportamien-
to de las acciones de crecimiento frente a las acciones
de valor, pensamos que ciertos sectores con atractivas
valoraciones podrian recuperar parte del terreno perdido.
En cuanto a la renta fija, la fuerte rentabilidad de este afio
parece dejar poco recorrido para los proximos meses. Los
bajos niveles de los tipos de interés y de los spreads de
crédito hacen dificil que podamos obtener rentabilidad
con bonos de alta calidad de paises desarrollados. Como
alternativa, apostamos por estrategias generadoras de
income, como la deuda emergente y la deuda subordi-
nada.

Estas apuestas para 2020 deberian ir acompafadas de
una politica de proteccidn de capital, preparando las car-
teras para periodos de aumento de volatilidad, para lo que
apostamos por posiciones en valores de baja volatilidad y
por estrategias de coberturas con opciones.

do, la solidez del consumo y el bajo nivel de desempleo, to-
mando ademas nuestra posicion en divisa local.

Europa puede parecer barata, pero creemos que refleja los
fundamentales de la economia, por lo que también mante-
nemos la prudencia. No obstante, los REITS europeos nos
parece que tienen sentido en este contexto de tipos nega-
tivos y bajo crecimiento. Mantenemos algo de exposicion a
emergentes y a Japon, aungue con posiciones pequefias.

A nivel global nos gustan algunas tendencias, como el
consumo o la sostenibilidad vinculada al cambio climati-
co, como ideas de largo plazo.

Mantenemos nuestra filosofia de baja discrecionalidad
en los pesos de los activos, con una combinacion de ges-
tores flexibles y direccionales, con mayor peso de los pri-
meros en Europa y de los segundos en EEUU.

Por ultimo, incorporamos oro en las carteras mas conser-
vadoras como idea de mitigacion de riesgos.
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¢Qué tres sectores has sobre e infraponderado para 2020?

Sin duda, el sector que mayores previsiones de crecimiento
parece tener es el tecnolégico, en todas sus vertientes: robé-
tica, Inteligencia Artificial, Internet de las Cosas o automatiza-
cion. Le sigue muy de cerca otros sectores como el de health-
care, las mineras de oro o el de infraestructuras.

Por otro lado, y por contra a lo que ocurrié el afio pasado, el
sector infraponderado en mayor medida es el sector finan-
ciero, concretamente el sistema bancario. También destaca el
sector consumo, tanto ciclico como defensivo, y el energético,
sobre todo las compafiias eléctricas.

¢Qué estilo de inversion se adaptara mejor a las carteras
en 20207?

En linea con el afo anterior, los profesionales han elegido al
estilo de inversion value como el que mejor se adaptara a las
carteras en 2020, con un 39% del total de las respuestas. Sin
embargo, este afo el porcentaje ha sido menor, pues ha ha-
bido encuestados que este afio han preferido pasarse a otros
estilos como el growth o el blend. Desde luego, parece que la
indexacion mediante la gestion pasiva no va a triunfar en los
proximos meses.

39% @ 52%

¢Existe una concienciacion de las com-
paiiias para contribuir a la sostenibi-
lidad o, por el contrario, atiende a una
estrategia de marketing?

Sin embargo, entre aquellos que prefieren mantenerse al mar-
gen de la ISR destaca la creencia de que se trata de una estra-
tegia de marketing y que realmente no estéd demostrado que
exista una correlacion entre la rentabilidad y la sostenibilidad.

¢Sera 2020 el ano de los fondos de megatendencias? ;Y
de los fondos multiestrategia? ;Sera el ano de los fondos
de retorno absoluto?

Para 2020 los profesionales destacan el potencial de los fon-
dos que invierten en megatendencias (como los avances tec-
nolégicos, el cambio climatico o el envejecimiento de la po-
blacién) y de los fondos de multiactivos. De hecho, ha sido
un 80% y un 64%, respectivamente, los que piensan que 2020
sera el afo de estos fondos. Sin embargo, no lo seréa para los
fondos de retorno absoluto, pues asi lo ha indicado el 70% de
los encuestados.

de los profesionales prefieren
el estilo value para 2020,
seguido del blend con un 29%

de los profesionales preferian el
estilo value para 2019, seguido
del momentum con un 17%

¢Has incorporado recientemente fondos de inversion con
criterios ESG a tus carteras?

La Inversion Socialmente Responsable ha ganado adeptos
este aflo. Si las previsiones para 2019 indicaban una mayoria
gue no apostaba por integrar los criterios ESG en sus carteras,
para 2020 la situacién ha cambiado. Un 65% de los encuesta-
dos ha incluido fondos de inversién sostenibles durante los
ultimos meses.

Algunos argumentos a favor de esta practica han sido: "se tra-
ta de una clara tendencia de inversion para todos los analis-
tas" 'y 'es una tendencia imparable que aporta rentabilidad a
las carteras a largo plazo".

80%

de los profesionales cree
que 2020 seré el afio de
las megatendencias

44%

de los profesionales cree
que 2019 seré el afio de
las megatendencias

¢Qué fondos de inversion has incorporado y retirado re-
cientemente en tu cartera?

Los profesionales principalmente han seleccionado para las
carteras de 2020 fondos de inversion tematicos, fondos va-
lue y que aporten descorrelacién a las carteras. Por otro lado,
los profesionales han reducido el peso de sus carteras de
aquellos fondos de renta fija con bajas rentabilidades, fondos
de retorno absoluto, y mixtos, ademas de fondos monetarios.
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¢Qué fondo de inversion ha generado una mayor
rentabilidad a la cartera de tus clientes durante 2019?

Entre los fondos de inversion con unas mayores rentabili-
dades anuales generadas en las carteras de los profesiona-
les encuestados durante 2019 encontramos principalmente

fondos de inversion de renta variable tematicos y fondos que
destacan por su buen comportamiento en 2019.

Fondo de inversion Categoria Rentabilidad en 2019
LUO757431738 Threadneedle (Lux) — Global Technology RV Otros 55,30%
LU0159052710 JPMorgan Funds — US Technology RV Sector Tecnologia 43,94%
LU0318940003 Fidelity Dynamic Growth RV Europa Cap. Grande Growth 41,00%
LU1529781624 AXA World Funds — Framlington Robotech RV Sector Tecnologia 40,44%
LU1279334053 Pictet Robotics RV Otros 40,40%
LU0348927095 Nordea 1 — Global Climate and Environment RV Sector Ecologia 39,20%
LU0717821077 Robeco Global Consumer Trends Equities RV Global Cap. Grande Growth 37,80%
LU0219424644 MFS Meridian Global Equity RV Global Cap. Grande Growth 3290%
ES0164853014 CaixaBank seleccion Tendencias Mixtos Flexibles EUR — Global 30,17%
LU0346800435 Morgan Stanley Global Brands RV Global Cap. Grande Growth 25,40%

Rentabilidades a 31/12/2019

¢Qué rentabilidades crees que obtendran los diferentes
perfiles de riesgo en 2020?

Dada la situacion actual de los tipos de interés y las valoracio-
nes de la renta variable, los profesionales encuestados con-
sideran que para alcanzar rentabilidades superiores al 6% en
2020 se tendré que invertir en activos de riesgo; la renta fija
deja de ser un activo al que acudir para conseguir una renta-
bilidad asegurada y los alternativos pueden aportar un plus
a las carteras. En la encuesta observamos que los perfiles
agresivos son los Unicos que podran obtener unos retornos
superiores al 6%, pues asf lo ha indicado mas del 60% de los
selectores.

Los perfiles moderados se moverdn en un rango de rentabili-
dad de entre el 3y el 6% analizado, segun el 61% de los profe-
sionales, mientras que para aquellos inversores mas conser-
vadores la rentabilidad no serd superior al 3% ya que el nivel de
riesgo al que se exponen tampoco serd elevado.

20

¢Qué porcentaje de liquidez recomendarias para 2020?

La ultima pregunta de la encuesta trataba sobre el volumen de
liquidez a mantener en las carteras para el préximo afio. Del
total de los participantes, la mayor parte aconseja un nivel del
10 al 20% de liquidez (35%) en las carteras; un 27% de los en-
cuestados opta por un mayor nivel de liquidez, de entre el 20%
y el 30% (un 27%), mientras que un 25% de los profesionales
piensa que el nivel de efectivo en cartera recomendado para el
proximo afio no deberia ser superior al 10%.
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10 IDEAS DE INVERSION

PARA LA PROXIMA DECADA

ldentificamos diez elementos generadores
de rentabilidad que transformaran nuestro
mundo en los proximos afos y que suponen
una oportunidad de inversion para comple-
mentar tus carteras. Tal como indico Chris-
tine Lagarde, directora del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

G& Las nuevas tecnologias, como la inteli-
gencia artificial y el aprendizaje automatico,
estan cambiando la manera en que se tra-

baja en todo el mundo.

La guerra contra el plastico, la generacion
milenial o la economia circular son tenden-
cia que estaran presentes en nuestro dia a
dia en los proximos afnos. De estas y otras
ideas disruptivas hablaremos con selecto-
res y gestores de fondos que conocen de
primera mano como estan evolucionando
estos sectores, perspectivas y nichos de
oportunidad que beneficiaran a nuestras

carteras en los proximos diez afos.
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Enrique Castro Becerra

Director de Inversiones
de ABANCA

De sobra es conocido que el agua es un elemento
fundamental para la vida, ;y si digo que también lo sera
para los inversiones en los préximos diez afios?

Para desarrollar tal afirmacion es imprescindible en-
tender que el progreso humano no se mueve de forma
lineal, sino exponencial e impulsado por megatenden-
cias o fuerzas conductoras que provocan cambios pro-
fundos en las sociedades.

El epicentro de estas megatendencias tuvo lugar hace
160.000 anos con la aparicion del primer Homo Sapiens.
Desde entonces y hasta 1945 la poblacién mundial al-
canz6 2.300 millones de personas que seran 10.000 mi-
llones en el afio 2050.

En las dltimas décadas este crecimiento se produjo
simultdaneamente con una migracion de la poblacién
desde zonas rurales a urbanas, lo que derivé en un au-
mento de la clase media y del consumo interno gene-
rando presiones sobre los recursos naturales.

El agua es un claro ejemplo. Menos de un 1% de la
oferta global es apta para la industria, el uso domésti-
co o la agricultura, representando esta ultima el 70% del
uso total. La escasez se ha visto agravada por la conta-
minacion de acuiferos, rios y lagos que segun el informe
‘Clearing the Waters” (UNEP) se cifra entre 300 y 400
millones de toneladas anuales de metales pesados y
residuos téxicos vertidos al agua por la industria global.

Esta situacion ha generado un aumento de precios
gue ha favorecido una mayor concienciacion y uso res-
ponsable del agua a la par que seguira impulsando la
innovacion y la competitividad para mejorar procesos
industriales mas eficientes.

La OMS estima que un 40% de personas esta en
situacion de escasez real de agua. Este dato, tenien-
do en cuenta los avances histdricos de productividad y
las proyecciones de demanda, se incrementara hasta
representar un 60% en 2030. Serd necesario un incre-
mento sustancial de la inversién que el Banco Mundial
sitda ya en 114.000 millones de ddlares por afo hasta
2030 para garantizar el cumplimiento del articulo 6 de
los ODS: agua potable para todos.

Las empresas orientaran sus esfuerzos a mejorar la
eficiencia, controlar la polucién y desarrollar las infraes-
tructuras necesarias para cerrar el gap, generando asf
una oportunidad de acompafiamiento de dicha inver-
sion a través de renta variable a largo plazo.

Desde un punto de vista financiero, el sector de agua
se ha comportado mucho mejor que los indices de renta
variable tradicionales. Asi desde el afio 2001 el SP Glo-
bal Water Index se ha revalorizado un 525% frente al
262% del MSCI World o el 297% del SP500. También
en términos de riesgo sus métricas son mejores. En ple-
na crisis financiera en 2008/2009, la volatilidad se situd
en un maximo de 33% frente al 41% del SP500, mante-
niéndose a corto plazo este comportamiento. En 2019 la
volatilidad se sitta en 10,88% frente al 15% de la bolsa
americana.

Por si no fuesen pocos argumentos histéricos para te-
ner en cuenta esta inversion es importante sefialar que
incorporar y gestionar esta tematica adecuadamente
permite carteras diversificadas mas éptimas gracias a
su menor correlacion contra la renta variable tradicional.
ABANCA incorpora la tematica de agua de forma optimi-
zada en sus estrategias globales de gestion de carteras
Alpha Ciclica, Responsable y Futurex.



Mediterranean Fund
LU2039993725

Las oportunidades relacionadas con infraestructu-
rasy suministro de agua han ido ganando fuerza como
tematica de inversion en los Ultimos afios. Creemos
que existen buenas y fundadas razones para ello: el
agua potable no es sdlo el elemento fundamental que
garantiza la vida en nuestro planeta y la supervivencia
del ser humano como especie, sino que ademas esta
reconocido como uno de los derechos fundamentales
para mantener la dignidad de las personas y el sus-
tento saludable de los hogares.

Desde un punto de vista de oportunidad de inversion
es importante destacar que el uso de agua ha venido
aumentando de forma ininterrumpida a ritmos del 1%
desde los afios 80 del siglo pasado sin que hayan au-
mentado los recursos hidricos disponibles. Mas bien
al contrario, estos han disminuido como consecuen-
cia de los efectos del cambio climatico. Las razones
para este crecimiento en el consumo son una com-
binacién entre aumento demografico (se espera una
poblacién mundial de 10.000 millones de personas en
2050) el desarrollo socioeconémico (que implica un
gran aumento en la demanda de agua para los secto-
res industrial y doméstico) y los modelos de consumo
actuales.

El uso y distribucion de agua potable se encuentra
asi mismo desigualmente repartido. Sélo un 40% de la
poblacién mundial tiene acceso a un suministro ges-
tionado de forma segura, es decir desde una fuente
supervisada y accesible bajo demanda. Ello implica
que aproximadamente 4.000 millones de personas
no tienen a su alcance un gesto tan cotidiano para
cualquiera de nosotros como puede ser abrir un grifo
y disponer de agua de calidad para su consumo in-
mediato.

Ifiigo Colomo

Gestor de Mediterranean
Fund (March AM)

Los sectores de actividad en las que podemos en-
contrar oportunidades de inversion se dividen funda-
mentalmente en tres areas:

® Aquellas relacionadas con la disponibilidad, alma-
cenaje, gestion de aguas superficiales y subterra-
neasy su filtraje.

® Sectores implicados en el suministro y abasteci-
miento. El método mas barato es mediante sis-
temas de tuberias y obviamente son las areas
urbanas densamente pobladas donde se tiende a
favorecer una red de distribucion y saneamiento
mejor y mas amplia, gracias a que permiten eco-
nomias de escala. A pesar de ello, se considera
que entre el 30 y el 40% de la red de tuberias de
EEUU esta obsoleta y deberd ser reemplazada en
los préoximos afios.

® Procesos relacionados con el tratamiento, purifi-
cacion, desinfeccion y proteccion del agua.

Creemos por tanto que en los afos venideros el des-
equilibrio existente entre el exceso de demanda vy la
escasez de oferta de agua implicara una clara opor-
tunidad para aquellas empresas capaces de ofrecer
soluciones relacionadas no soélo con el suministro
y distribucion del agua potable, sino también con la
re-utilizacion de la misma, la prevencién de fugas y en
general la eficiencia en su uso y consumo.




BIOTECNOLOGIA

Alberto Garcia-Cabo
Analista de Inversis Gestion

Una de las claves como inversor tematico es dife-
renciar las tendencias estructurales y de largo plazo
de aquellas que son modas pasajeras.

Una vez identificada y definida como estructural,
también es importante determinar si el crecimiento
proveniente de la tematica va a ser rentable y si el
universo de inversion cotizado es representativo de la
misma.

Si no realizamos los dos pasos, podremos invertir
tematicas que cambiaron el siglo XX como las aeroli-
neas o los automoviles, pero que en términos de ren-
tabilidad sobre el capital total invertido no destacaron
especialmente.

Desde Inversis, hemos identificado al envejeci-
miento de la poblacién como una de estas tendencias
que cambiaran estructuralmente nuestra economia.
Todos sabemos que la piramide de la poblacién mun-
dial se esta invirtiendo y que la solucién no es sencilla.
Este efecto es especialmente agudo en las regiones
mas desarrolladas, donde este cambio es ya un he-
cho.

Segun algunos estudios realizados por la ONU, se
estima que para el aflo 2050 habra mas gente por en-
cima de 60 afos en el mundo que nifios por debajo
de 15 anos. Este cambio sitla a las personas mas
longevas, las mayores de 65 afios, como los grandes

consumidores del manana.

Pero ¢como podemos beneficiarnos de esta ten-
dencia? Segun diversos estudios, la salud es la mayor
preocupacion de las personas mayores. De hecho, se ha
demostrado que el gasto sanitario aumenta con la edad,
alcanzando su punto mas alto después de los 65 afhos.

Por estos motivos, creemos que el sector de |a biotec-
nologia, disciplina que combina la biologia (secuencia-
cion del ADN, medicina personalizada, tejidos/érganos
sintéticos...) con la tecnologia (Big Data, |A, nanotecno-
logfa...), serd uno de los grandes beneficiados de este
cambio en nuestra piramide poblacional.

Este sector no solo cumple los requisitos menciona-
dos al principio, sino que también cotiza por debajo de
su media histérica y en linea con la media del mercado
pese a crecer a un ritmo muy superior. Ademas, es un
sector que histéricamente ha mostrado cierta capaci-
dad diversificadora, registrando una baja correlacion
con el resto del mercado, siendo, por tanto, el comple-
mento ideal para cualquier cartera.

Para invertir en este sector es importante una gestion
activa, dado el caracter especulativo de buena parte
del universo y es por ello que recomendamos el fondo
Polar Capital Biotechnology. Este fondo esta gestiona-
do por David Pinniger que se incorporé a la gestora en
agosto de 2013y tiene cerca de 20 afnos de experiencia
invirtiendo en este sector. Creemos que este gestor ha
demostrado ser uno de los mejores dentro de esta cate-
gorfay es por ello por lo que consideramos que su fondo
es el vehiculo ideal para beneficiarse de esta tendencia.



Polar Capital Funds PLC - Biotechnology
IEQOB3WVRB16

Como inversores, es facil olvidar que al invertir en
una empresa de biotecnologia estamos proporcio-
nando apoyo a través de financiacion para desarrollar
nuevos medicamentos para personas que padecen
enfermedades potencialmente mortales. Estas em-
presas han logrado cosas increibles al convertir ese
capital financiero en medicamentos innovadores que
representan desarrollos realmente innovadores para
el tratamiento de una amplia gama de enfermedades.
El afio pasado, la Administracion de Alimentos y Me-
dicamentos de los Estados Unidos aprobé mas de 40
medicamentos nuevos, incluidos medicamentos alta-
mente efectivos para tratar la fibrosis quistica en ni-
fos y adultos jévenes, anemia de células falciformes,
leucemia, depresién, y muchos mas.

Estas innovaciones médicas estan mejorando la
vida de las personas y creando nuevas fuentes de
crecimiento y rentabilidad. El verdadero crecimiento
proviene de las compaiiias mas pequenas en las que
los cientificos estan desarrollando medicamentos de
mayor precisién, aprovechando su comprension cada
vez mejor de la biologia humana.

Sin embargo, también es justo decir que el sector
de la biotecnologia ha sufrido un problema de imagen,
impulsado principalmente por las percepciones nega-
tivas de los precios de los nuevos medicamentos.

Los politicos y los medios de comunicacion acusan
a la industria farmacéutica y biotecnolégica como ex-
plotadores de pacientes que no tienen otra opcion que
pagar altos precios de los tratamientos. Sin embargo,

David Pinniger

Fund Manager Polar
Capital Biotechnology Fund

el precio de los nuevos medicamentos no se fija en
base al coste de desarrollo y fabricacion; su precio
refleja el valor que aportan a los pacientes en trata-
mientos especificos. En general, las empresas pueden
justificar los altos precios de sus medicamentos: el
problema sigue siendo de asequibilidad.

Ademas, el acceso a la atencién médica es cada vez
mas dificil de pagar, pero el coste de los medicamen-
tos no es la causa principal del aumento de los costes
de la atencion médica. En promedio, los precios netos
tienden a la baja y el gasto en medicamentos pare-
ce mantenerse notablemente constante afio tras afio,
solo supone el 10% del gasto total en atencion médi-
ca. El problema radica en la complejidad de como se
accede y se paga por los medicamentos, por lo que es
dificil para la industria farmacéutica y biotecnolégica
exponer sus argumentos. Por contra, en la industria
vemos una intensa competencia de las compafias
gue traen medicamentos muy similares al mercado
casi simultaneamente y esto produce una bajada de
los precios.

A pesar de las percepciones, las empresas tam-
bién tienen un comportamiento responsable, traba-
jando cada vez mas para mejorar la asequibilidad de
las innovaciones médicas que estan desarrollando.
También hemos visto cémo las empresas comienzan
a realizar devoluciones y descuentos si la eficacia de
sus medicamentos es inferior a la prometida por la
experiencia de los ensayos clinicos. Este es un lado
de las industrias farmacéutica y biotecnoldgica que a
menudo se pierde detras del ruido.




INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Gabriela Orille
Co-CEQ Mylnvestor y Global

Innovation Officer de Andbank

Aunque no lo crean llevamos hablando de inteligen-
cia artificial desde 1956, pero es del Machine Lear-
ning, mas especificamente del Deep Learning, de lo
gue no dejamos de hablar en estos ultimos afos. Aho-
ra somos capaces de mejorar la personalizacion de
productos y servicios, mejorar diagnésticos médicos,
reconocer objetos o incluso llegar a crearlos.

;Qué esperamos del futuro? En el mas corto plazo,
predecir comportamientos. A largo plazo siempre se
ha sabido que el gran reto sera dotarlas de una inte-
ligencia general similar a la humana, pero esto aun
queda muy lejos.

Quedémonos un momento en el presente y permi-
tanme que les lance una pregunta: ;en qué porcentaje
creen que durante el proximo 2020 interactuaremos
con las empresas sin necesidad de un humano? Se-
gun Gartner en un 85%. Quizas al leer el resultado les
parezca muy alto, pero si piensan en la relacion que
tienen con su teléfono movil y la cantidad de asisten-
tes que estan colonizando sus casas quizas no se les
antoje tan extrafo.

Profundizando en estos estudios podemos leer que
lo que actualmente utilizamos en nuestros dispositi-
vos se iré reemplazando por una IA mas avanzada, de
modo que en el proximo lustro solo el 5% de las inte-
racciones con los clientes requeriran a un humano.

A dia de hoy, en banca, leemos ejemplos de como al-
gunas entidades disponen de herramientas de IA para
identificar las necesidades de los clientes y por tanto
personalizar la atencion del usuario, llegando incluso
a aunar el mundo on con el mundo off. Por cierto, uno
de los grandes retos de este mundo hibrido donde vi-
vimos. Por lo que aplicar estas herramientas (aunque

sea a bajo nivel) se torna de necesaria obligacion, ya
no solo para la banca sino para cualquier otro negocio,
pues serdn las que nos permitan eficientar costes, in-
crementar la cartera de clientes y dar un mejor servicio
a los clientes ya existentes.

Muy importante este Ultimo punto, pues ante la gran
oferta existente, los clientes son capaces de desinter-
mediarnos con un click y sin ningun remordimiento,
recuerden que esta revolucion se nutre de cambios en
los comportamientos sociales y por tanto este cam-
bio constante, ante la insatisfaccion veloz, es lo Unico
constante en esta nueva era.

Retomando el discurso sobre nuevas tecnologias y la
IA, en cualquiera de sus formas, recordemos que segun
lo anterior, estas tecnologias no son solo de front sino
también de middle y backoffice, asi como transversa-
les a cualquier negocio. Por tanto, sera uno de los sec-
tores donde la inversion no parara de crecer. Para que
se hagan unaidea los 7.000 millones gastados en 2019
(seguin IDC) se multiplicardn hasta 21.000 en 2023, y
solo hablando de Europa.

Ahora bien, no debemos olvidar algo muy importan-
te: sera necesario desarrollar estos algoritmos dentro
de unos marcos sostenibles, éticos, responsables y
seguros. Es conveniente que el desarrollo de la tecno-
logfa, incluida la artificial, tenga en cuenta el entorno y
suimpacto, para evitar o atenuar en la medida de lo po-
sible cambios que supongan mas perjuicio que benefi-
cio en el fragil y siempre deseado equilibrio econémico
y social de una comunidad. Por ello necesitamos que,
en cierta medida, esté regulada, no solo legalmente
sino en los términos antes comentados, al fin y al cabo,
aun no ha cumplido los setenta afos y eso en el mundo
actual, no es nada.



Echiquier Artificial Intelligence
LU1819480192

Gracias a la importante generacion de datos hoy en
dia, las empresas tienen la capacidad de desarrollar
aplicaciones inteligentes y sostener asi su crecimien-
to. Sin embargo, esto seria complicado sin la ayuda
del cloud, una revolucion que democratiza la digitali-
zacion y la aparicion de la Inteligencia Artificial (1A).
Ademas, la IA tiene la capacidad de aprender por si
misma por las redes neuronales artificiales que le
permiten desarrollar aplicaciones sumamente avan-
zadas como los autos auténomos o los robots inte-
ligentes.

Es la razén por la cual pensamos que 2020 sera el
comienzo de una nueva década marcada por la mas
grande revolucion tecnoldgica de nuestra era, la |A.
La Financiére de I'Echiquier lanzo, en 2018, Echiquier
Artificial Intelligence, una estrategia de inversion
100% dedicada a esta tematica del futuro. Gracias
a nuestras inversiones en empresas internacionales
de fuerte crecimiento, de liderazgo, de innovacién y

presentes en el universo de la IA, el rendimiento de
la cartera (+38%) entonces se ha desmarcado de su
indice de referencia, el MSCI World Net TR (+28%).

Rolando Grandi

Gestor de Echiquier
Artificial Intelligence

La estrategia consiste en identificar a las mejores
empresas en las cuatro categorias siguientes en las
cuales invertimos: vendedores de IA, utilizadores de
IA, empresas de infraestructura para la IA y empre-
sas que proveen los sentidos y el cerebro para la IA.
El universo de inversion cuenta hoy en dia con 150
empresas dentro del cual seleccionamos las 35 em-
presas que presentan el mayor potencial de alza en
la bolsa de valores dentro de los préximos tres anos.
PING AN HEALTHCARE & TECHNOLOGY, empresa
China de medicina a distancia, es un buen ejemplo de
empresa que utiliza la IA. Su aplicacion GOOD DOC-
TOR, que utiliza un doctor artificial, permite a mas de
300 millones de usuarios inscritos consultar a un doc-
tor online. La empresa realiza mas de 650 000 con-
sultaciones diarias y el crecimiento de sus usuarios le
permitira multiplicar por dos su volumen de negocios
este afno.

La firma de consultoria PwC ha determinado que la
IA aportaria a nuestra economia aproximadamente
16.000 millones de ddlares en los préximos 10 anos.
iEl auge de la IA apenas empieza!




SALUD Y ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

Julio Moran

Analista de Orienta Capital

Una de las tematicas que el departamento de anali-
sis de Orienta Capital esta siguiendo mas de cerca es
la relacionada con el envejecimiento poblacional y la
salud (en 2017 la poblacién mundial con una edad su-
perior a los 60 afios superaba los 960 millones, mien-
tras que la ONU espera que supere la cifra de 2.100
millones en torno al afio 2050).

Es evidente que las tendencias demograficas, tanto
en occidente como en paises como China o Japdn,
sugieren un envejecimiento paulatino de la poblacion
gue requerira de un mayor nivel de gasto agregado en
asistencia sanitaria en forma de tratamientos médi-
cos, monitorizacién del estado de la salud, implantes
y dispositivos tecnoldgicos para mejorar la movilidad
y la capacidad sensorial, ademas de servicios sanita-
rios de todo tipo. Adicionalmente, desde un punto de
vista histérico el aumento de la renta per capita y el
desarrollo del estado del bienestar asociado a ella
ha llevado a un mayor aumento del gasto sanitario,
desarrollo que esperamos se produzca también en las
economias emergentes.

Por dltimo, no hay que olvidar la gran cantidad de
activos acumulados a lo largo de las décadas por los
baby boomers en occidente, gracias a unas econo-
mias y mercados financieros boyantes. Es muy pro-
bable que las preferencias de consumo de esta ge-
neracion se orienten hacia la preservacion de la salud
y el tratamiento de cualquier enfermedad que pueda
surgir segun vayan envejeciendo.

De cara a invertir en esta tematica, el mercado ofrece
una gran cantidad de fondos de inversién que van desde
los especializados en tecnologias médicas (medtech) o
biotecnologia a aquellos que invierten en muiltiples subte-
maticas relacionadas con la salud, para aportar un mayor
nivel de diversificacion. Dados los riesgos inherentes a
la inversion en compahias de medtech o biotecnologia,
creemos que el enfoque mas prudente es tener una ex-
posicion lo mas diversificada posible.

Dentro de esta tematica de inversion, llevamos tiempo
monitorizando fondos como el Healthcare Opportunties
de Polar Capital, gestora especializada en tematicas tec-
noldgicas, financieras y de la salud, con un amplio reco-
rrido (fundada en 2001) y éxito demostrado en términos
de rentabilidades obtenidas. El fondo en cuestion invierte
en 4 subtemdticas (farmacéuticas, biotech, medtech y
servicios de la salud), con un enfoque basado en el ana-
lisis fundamental, gran conviccién en las compafiias in-
cluidas en cartera (con un méaximo de 45 posiciones) y un
equipo de gestién liderado por Gareth Powell, experto en
la industria, titulado en bioguimica por la universidad de
Oxford, con experiencia en investigacion cientifica y una
amplia trayectoria como analista y gestor de fondos. El
equipo de gestién cuenta con una amplia red de contac-
tos en la industria de la salud, compuesta por especialis-
tas médicos, consultores y ejecutivos, lo que les permite
tener informacion de primera mano sobre las Ultimas ten-
dencias en desarrollos cientificos y tecnoldgicos.



Polar Capital Healthcare Opportunities
IE00B28YJQ65

Warren Buffett describio el sector healthcare como la
"hambrienta lombriz que devora la economia america-
na", ya que el constante aumento de los costes de la
atencion médica esta reduciendo la capacidad de las
empresas para ser competitivas. Ademas, esto tam-
bién inhibe la libre circulacion de talentos dentro de la
fuerza laboral.

En el ano 1960, el coste de la atencidon médica por
persona en EEUU era de 146 délares y actualmente ha
crecido hasta los 10.739 délares. Esto representa el 5%
del PIB en 1960 frente al casi 18% en 2017.

Es un argumento demasiado simple para los poli-
ticos atribuir la responsabilidad de este incremento
Unicamente a la industria biofarmacéutica. Existe una
una multitud de datos que demuestran lo contrario: los
medicamentos recetados adecuadamente son inver-
siones extremadamente rentables.

La verdadera historia es que las personas asumen
mas responsabilidad y costes por sus tratamientos
médicos. Hay mucho margen de mejora, aunque es
mas facil decirlo que hacerlo. Los sistemas de presta-
cion de servicios de salud y las cadenas de suministro
relacionadas son complejas y altamente reguladas, por
lo gque, aunque no es imposible, llevara tiempo.

Hay una amplia percepcién sobre el mal servicio de la
atencion médica, aunque los reguladores y los gobier-

nos estan trabajando para ofrecer mejoras en el sector

Deane Donnigan

Fund Manager Polar Capital
Global Healthcare Team

healthcare. Berkshire Hathaway, JP Morgan y Amazon
colaboran en una forma de ofrecer servicios de aten-
cion médica para sus empleados de Estados Unidos de
manera mas transparente y a un coste menor; aunque
reconocen que los desafios son grandes y que no hay
respuestas faciles, pero es un area donde el sector pri-
vado tiende a liderar.

La buena noticia es que la mayoria de los sistemas de
healthcare han pasado a un sistema electrénico que
utiliza registros médicos alojados en la nube. Este es
un gran avance que se subestima ya que la funciona-
lidad hasta la fecha es limitada, en parte por el coste y
por el tiempo para implementar los sistemas de IT y en
parte por la limitada capacidad para compartir datos.
Asegurar que se cumplan las leyes de privacidad de la
informacion médica, la seguridad de los datos y los re-
quisitos reglamentarios es fundamental antes de que la
informacion del paciente se pueda compartir de forma
segura.

Hasta ahora, los inversores en el sector healthcare
se beneficiaban del éxito de los tratamientos desarro-
llados. Para que estos tratamientos lleguen al merca-
do, ahora tenemos la oportunidad de abordar los sis-
temas de salud obsoletos dentro los cuales se evalua
a los pacientes y diagnostican tratamientos. Si bien
los tratamientos y procesos innovadores siempre se-
ran bienvenidos, la insatisfecha necesidad médica de
los pacientes hoy en dia es un mercado que presenta
nuevas oportunidades de inversion.




SEGURIDAD

Borja Montero de Espinosa

Responsable de analisis y seleccion

de fondos y ETFs de Renta Variable
en BBVA Quality Funds

Sentirse seguro y a salvo es una necesidad basi-
ca del ser humano. La tematica de la seguridad es
cada vez mas importante para gobiernos, empresas y
personas de todo el mundo. En nuestro dia a dia esta
muy presente en actividades tan usuales como cuando
ponemos la calefaccion, nos conectamos a la red con
nuestra tableta, realizamos pagos electrénicos, ofrece-
mos biberones a nuestros hijos exentos de productos
guimicos nocivos, compramos alimentos en los super-
mercados que han pasado diferentes tipos de pruebas
0, entre otras muchas, contamos con un sistema de
alarma que protege nuestros hogares.

Pero la seguridad no solo esta presente en nuestra
actividad diaria sino que, ademas, es una tematica en
crecimiento. Hay 3 factores que lo respaldan:

1 | El gasto global en ciberseguridad crece a una
tasa del 10% anual, 3 veces mas que la econo-
mia global en su conjunto. Este incremento en el
gasto se justifica con ejemplos sonados como el
ocurridoen 2017 ala empresa norteamericana de
rating Equifax, a la cual un hacker robé informa-
cion confidencial de cerca de 200.000 personas.

2 | Laregulacion irda mas alineada en favor de mas
seguridad y no de lo contrario.

3 | El crecimiento de las ciudades requerird mas se-
guridad en infraestructuras.

Sin embargo, localizar a las mejores companias
dentro de esta tematica es una tarea ardua que cobra
sentido delegar en un equipo experto, como el que esta
detras del fondo Pictet Security, de la gestora Pictet,
especialista en fondos tematicos con 40.000 millones
de ddlares bajo gestion (el 23% del total de sus activos).
El fondo invierte en 50-80 acciones globales, con pre-
dominio de EE.UU, centradas en 3 actividades: ciberse-
guridad, como la norteamericana Paloalto; seguridad
fisica, como la irlandesa Allegion (control de accesos)
y servicios de seguridad como la francesa SGS (con-
troles e inspecciones en diferentes industrias que van
desde la alimentacién hasta la mineria o el transporte).

Con respecto a la renta variable mundial hay que te-
ner en consideracion que el fondo cuenta con un perfil
decidido. Es mas volatil que los indices de bolsa global
mas utilizados por la industria debido a que la tematica
de seguridad se concentra, principalmente, en dos sec-
tores, como son tecnologia e industria frente los 11 del
indice Global, asi como por su mayor peso en firmas
mas pequefas. Pero este mayor riesgo lo ha compen-
sado con creces: en los ultimos 10 anos, ha multipli-
cado por mas de 4 veces el dinero invertido en euros,
cuando el indice Global lo ha hecho por algo mas de 3.

Por todo ello, la Seguridad podria representar una
oportunidad atractiva de inversion a largo plazo, sien-
do el fondo Pictet Security una buena alternativa de in-
version en esta tematica.



Pictet Security
LU0256845834

Sigo creyendo en el crecimiento en nuestra inversion.
Hay que tener en cuenta que la regulacién fuerza a las
companias a invertir en seguridad. De todas formas
este aho hemos llegado a tener 51% de la cartera en
servicios relacionados con seguridad, segmento mas
defensivo que seguridad tecnoldgica y fisica. Es el caso
del pago electrénico seguro, donde destacan compaiias
como la alemana Wirecard AG, gue hemos mantenido en
cartera desde comienzos del fondo o la francesa Ingeni-
co, que se beneficia de la adopcién de pagos electréni-
cos y demanda en emergentes.

La innovacion puede observarse en la industria au-
tomotriz, cuyo contenido de seguridad debe aumentar
significativamente con las camaras, sensores, sistemas
de frenado auténomos, radar, laser y sistemas de vision
nocturna y tecnologia mévil 5G que permite transferen-
cia de datos entre vehiculos, recuperando informacion
de la “nube’. El negocio de tecnologia de conduccion
automatizada y asistida puede llegar a 57.000 millones
en 2025, frente a 6.000 millones actualmente -un cre-
cimiento anual compuesto del 26% en seis afios y 17%
la década siguiente-, con empresas especializadas en
software, como la sueca Autoliv, proveedor mundial de
seguridad para automaviles en 27 paises.

Ademas Internet sera accesible para 5.000 millones
de personas en 2020, cuando habra 30.000 millones de
objetos interconectados y las violaciones de datos se
incrementan 60% cada afo. Gartner espera que el cos-
te de abordar la seguridad en Internet de las Cosas au-
mente hasta 20% del presupuesto de tecnologias de la
informacion para finales de década, frente a 1% en 2015.

Yves Kramer

Gestor de Pictet Security

A ello se ahade que 60% de la poblacion mundial
vivird en zonas urbanas para 2050, exacerbando las
necesidades de seguridad en transporte publico, in-
fraestructuras criticas, eventos y servicios publicos,
el doble en paises emergentes que en desarrollados.
Ademas se estima en tres billones de ddlares los pro-
yectos de ciudades inteligentes para 2020, 14% rela-
cionado con seguridad. Una empresa destacada en la
industria de control de acceso es Allegion.

Simultaneamente hay una tendencia hacia la arqui-
tectura descentralizada, que permite mucha mayor fle-
xibilidad para nuevas aplicaciones y evita la inversion
y gasto masivo en infraestructura y mantenimiento de
servidores. Es el caso de la californiana Equinix, plata-
forma mundial en la nube con soluciones de recupe-
racion de desastres, asi como Palo Alto Networks, con
firewalls que identifican y controlan aplicaciones, ex-
plora contenidos para detener amenazas y previene la
fuga de datos.

Adicionalmente la regulacién impone reglas a orga-
nismos publicos, empresas y particulares y favorece
la industria de test, analisis, inspeccion y certifica-
cion industrial, un mercado altamente fragmentado
gue para 2022 puede llegar a ser de 113.000 millones
de dolares. Es el caso de Eurofins, lider mundial en
pruebas bio-analiticas de alimentos, medio ambiente
y productos farmacéuticos, con una red 190 laborato-
rios en 36 paises.




CAMBIO CLIMATICO

Carlos Andrés Poyo
Director de gestion y aseso-

ramiento de Banca March

Estamos comprometidos con la incorporacion de la
lucha contra el cambio climatico en las propuestas
de inversion a nuestros clientes. Esta idea de inversion
se apoya en varios pilares fundamentales a nivel eco-
némico (ahorro de recursos y mejora de la eficiencia),
medioambiental (minimizar dafios en el medio) y em-
presarial (el enfoque sostenible mejora la competitivi-
dad).

Es indiscutible que nuestro planeta se dirige hacia
una situacion donde los recursos naturales van a verse
reducidos, no solo por el efecto del clima, sino también
por un aumento de la demanda de una poblacién mun-
dial que crece sin pausa. Para combatir esta situacion,
donde el calentamiento global se ve alimentado por
la gran mayoria de las practicas comunes de la raza
humana, la gran corriente de alternativas a la energia
tradicional y la produccion mas eficiente en términos
de sostenibilidad se posicionan como la via principal
para un necesario cambio de rumbo. Por otro lado, el
hecho de que organismos internacionales, como la Or-
ganizacion Mundial de la Salud y las Naciones Unidas
apoyen la vision critica del cambio climatico y estén
imponiendo medidas a los gobiernos y empresas para
redirigir la situacion hacia un entorno mas sostenible,
hace necesario invertir de la forma en la que ya esta-
mos empezando a Vivir.

Estamos observando que las empresas que minimi-
zan su impacto medioambiental y desarrollan produc-

tos para ayudar a maximizar la eficiencia de los recur-
sos y reducir la contaminacion tienen la oportunidad
de proporcionar rentabilidades sostenibles a largo
plazo para los inversores, a través de un sélido creci-
miento de la demanda.

Por ello, desde hace un aflo y medio, en Banca March
empezamos a trabajar en una nueva alternativa de
Gestion Discrecional de Carteras. Esta nueva cartera
surge de la idea de “invertir como vivimos", basada
en los grandes cambios que estamos experimentan-
do en nuestro dia a dfa, y que creemos que marcaran
nuestro futuro, con el cambio climatico como una de
las principales apuestas de inversién. Con esta filoso-
fia pusimos en marcha Next Generation, un mandato
de Gestion Discrecional de Carteras (delegacion de la
gestion del patrimonio en expertos de Banca March)
gue invierte en su totalidad en fondos de renta varia-
ble internacional. Invertimos en aquellas tematicas
gue se van a ver beneficiadas por tendencias de cre-
cimiento secular y que participan de los crecimientos
de los “caballos ganadores” del futuro en cada uno
de los segmentos econdmicos. La cartera agrupa las
tematicas bajo tres prismas (Revolucion 4.0; Soste-
nibilidad y Medio Ambiente; Demografia y Estilo de
Vida).

La tematica Sostenibilidad y Medio Ambiente iden-
tifica oportunidades de inversion en energia, cambio
climatico, agricultura, agua y sostenibilidad.



Nordea 1 - Global Climate And Environment
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Nuestras competencias se centran en identificar las
acciones de empresas que el mercado esté infravalo-
rando o pasando por alto el impacto del cambio clima-
tico y el medio ambiente como generadores de flujos
de caja futuros. Tratamos de identificar acciones de
empresas cuya cotizacion actual descuenta unas ex-
pectativas que difieren sustancialmente de las nues-
tras. A eso lo denominamos «brecha de expectativas»
y puede surgir de una situacion en la que se subesti-
me el crecimiento futuro derivado de las soluciones
contra el cambio climatico, de una apreciacion inco-
rrecta del impacto estructural de la regulacion, de una
infravaloracion de los riesgos y oportunidades que
conllevan los cambios tecnolégicos para una empre-
sa, de la incapacidad de incorporar los aspectos ASG/
de sostenibilidad en el analisis de inversion o de una
erosion demasiado rapida de las rentabilidades sobre
el capital.

El proceso de generacion de ideas se centra en iden-
tificar valores de renta variable de todo el mundo en
los que una parte significativa de sus flujos de caja
futuros se derive de su exposicion a la megatendencia
del cambio climatico y el medio ambiente. Para entrar
a formar parte del universo de inversién, los ingresos
de una empresa deben estar expuestos en al menos
un 20% a esta megatendencia. El umbral es relativa-
mente bajo, de modo que podamos identificar empre-

Thomas Serensen

Gestor de Nordea 1 - Global
Climate and Environment

Henning Padberg

Gestor de Nordea 1 - Global
Climate and Environment

sas que estan transformando sus negocios reorien-
tandose hacia soluciones contra el cambio climatico,
aungue la mayoria de las inversiones del fondo suele
tener una exposicion de mas del 50% de sus ingresos
a la megatendencia del cambio climatico y el medio
ambiente.

El universo de inversion se divide en tres categorias
y un conjunto de estrategias subyacentes. La primera,
denominada «eficiencia de los recursos», esta forma-
da por empresas que ayudan a optimizar los recursos
existentes y mejorar la eficiencia. En la segunda cate-
goria, denominada «proteccion del medio ambiente»,
nos fijamos en empresas con ofertas solidas centra-
das en la proteccion medioambiental y la preservacion
de la naturaleza. Por Ultimo, en «energias alternati-
vas», nuestras inversiones estan formadas por em-
presas gue se especializan en tecnologfas ecolégicas
e innovadoras para generar energias mas limpias. La
filosofia de inversion de la estrategia Global Climate
and Environment se centra en los beneficiarios de las
iniciativas relativas al cambio climatico y al medio
ambiente, que solemos encontrar en sectores como
la industria, la tecnologia de la informacién y los ma-
teriales (también en consumo), pero en menor medi-
da en los de atencion sanitaria, servicios financieros,
energia y telecomunicaciones.




URBANIZACION SOSTENIBLE

Santiago de la Plata

Analista de Producto
en Unicorp Patrimonio

Segun la ONU, en 1950 la poblacion mundial era de
2.500 millones, de los cuales el 70% vivia en entornos
rurales. En 2035, se espera que la poblacién alcance los
8.900 millones y que el 63% viva en ciudades. Estos da-
tos dan una idea del gran proceso de urbanizacion que
se esta produciendo. Conforme la poblacién crece en las
ciudades, mejora el talento disponible, lo que a su vez
ayuda al desarrollo empresarial y por tanto al aumento
de empleo. Es el ciclo de las grandes ciudades.

Como es I6gico, toda esta migracién de personas a
la ciudad va acompainada de un incremento en la de-
manda de residencias donde vivir, hoteles en los que
hospedarse, oficinas en las que trabajar, universidades
en las que estudiar, locales de restauracion, centros co-
merciales, hospitales, naves, fabricas...

Un claro ejemplo de todo esto es Madrid, donde ac-
tualmente se encuentra en desarrollo uno de los pro-
yectos de regeneracion urbana mas grandes de Europa,
Nuevo Norte. Este proyecto tiene un presupuesto esti-
mado de 7.300 millones de euros, supondra la construc-
cion de 10.500 nuevas viviendas y la creacion de mas
de 3.300 kildmetros cuadrados de espacio comercial y
zonas verdes. Se estima que el proyecto creara 240.000
nuevos puestos de trabajo durante los préoximos 25
afnos.

Por otro lado, es también crucial que las empresas in-
mobiliarias afronten este proceso de urbanizacion des-
de un punto de vista sostenible, que respete los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU, llevando a
cabo acciones tales como:

Obtener certificados de terceros que avalen las
medidas llevadas a cabo con tal fin, lo que da cre-
dibilidad al proceso

Utilizar energia renovable alla donde sea factible y
mejorar la eficiencia energética a través de fuentes
menos contaminantes

Renovar la estructura de edificios antiguos, los
cuales tienen un uso de la energia muy pobre

Reutilizar materiales siempre que sea posible, lo
que ahorra dinero y reduce el desperdicio

Construir nuevas promociones en lugares estraté-
gicos teniendo en cuenta los puntos de acceso a
los medios de transporte publicos

Incluir estaciones de carga eléctricas para ayudar
a la transicion del vehiculo de gasolina al eléctrico

Mantener y crear espacios verdes que ayuden a
absorber emisiones de carbono de la atmdsfera

Emitir bonos verdes como método de financiacion
para destinar los fondos a proyectos inmobiliarios
sostenibles

Fomentar la mejora del rating del Certificado de
Eficiencia Energética de las construcciones



Schroder ISF Global Cities Real Estate
LU0224508670

El potencial a largo plazo de las ciudades globales

El impulso de las innovaciones tecnoldgicas y el in-
tercambio de nuevas ideas estan transformando algu-
nas ciudades en grandes nucleos urbanos globales en
los que se concentran industrias y universidades. Esto
favorece que proliferen las oportunidades de traba-
jo y riqueza, pues la cercania de las empresas gene-
ra sinergias y aumenta la eficiencia, mientras que las
universidades proporcionan innovacion y talento para
alimentar el tejido empresarial. Las ciudades globales
comparten varias caracteristicas, como infraestruc-
turas relevantes, universidades de prestigio, diversifi-
cacion econémica, mano de obra cualificada, calidad
de vida y oferta cultural. Por ende, al invertir en bienes
inmobiliarios dentro de estas ciudades logramos expo-
sicion a una amplia gama de sectores y acceso a eco-
nomias que se espera que superen los crecimientos
medios nacionales. Como consecuencia, las ciudades
estan ganando atractivo para los inversores. Al mismo
tiempo, el compromiso de muchas ciudades del mun-
do con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
también podria tener sentido para los inversores.

Con este telon de fondo y convencidos del potencial
a largo plazo que puede lograrse invirtiendo en las me-
trépolis globales, lanzamos en 2005 el Schroder Inter-
national Selection Fund Global Cities Real Estate. Este

Borja Fernandez

Director de cuentas
de Schroders

fondo que tiene como objetivo proporcionar retornos a
largo plazo invirtiendo en las compafias que poseen
los mejores bienes inmobiliarios en las ciudades mas
globales. A la hora de elegir las compafias que con-
forman la cartera, priorizamos aquellas empresas que
invierten en dichas ciudades y que registraran un cre-
cimiento econémico continuo, apoyadas por factores
tales como la solidez de sus infraestructuras y sus
favorables regimenes de planificacién. Cabe destacar
que este crecimiento gana atractivo para los inverso-
res, en un mundo donde la economia en general se esta
desacelerando y que cada vez tiene mayor cantidad de
deuda soberana con rendimientos negativos. Incluso si
el entorno macroeconémico cambiara y los tipos de in-
terés empezaran a subir, los ritmos de urbanizacién no
se ralentizarian, por lo que tenemos firme conviccién de
que la urbanizacion sera uno de los temas de inversion
mas importantes de la préxima década.

Ademas, buscamos asegurarnos de que cada em-
presa sea analizada en funcion de sus credenciales de
sostenibilidad durante el proceso de inversion, inclu-
yendo su impacto en el medio ambiente. Con todo ello,

este fondo proporciona exposicion al mercado inmobi-
liario global de forma inmediata, con la liquidez propia
de los fondos de inversion, con unos costes de transac-
cion inferiores a los de la inversion directa en activos in-
mobiliarios fisicos y con una garantia de sostenibilidad.




ALIMENTACION SALUDABLE

Toni Conde
Responsable Gestion

de Activos en Renta 4

¢Se imaginan una vida sin alimento? Dificilmente. Y
€S que pocas cosas son tan necesarias para la vida. Es
|6gico, por tanto, que un asunto tan relevante en la exis-
tencia de todo ser humano tenga un amplio espacio en
nuestro dia a dia.

Por otro lado, es una feliz realidad el que, cada afio,
la esperanza de vida aumenta. La esperanza media de
vida en 1919 era de 34 afios, mientras que en el 2019
es de 71 afios - jen Espafia casi 83 afos! Pero no se
trata solo de vivir mas, sino de vivir mejor. Y aqui tiene
mucho que decir la alimentacion.

Es una aseveracion que todos queremos ser felices.
Segun Aristoteles, la persona feliz es aquella que obra
bien y vive bien. Y para vivir bien, ayuda mucho alimen-
tarse bien. Podemos decir entonces que la alimenta-
cion es parte esencial del ser humano, no solo para po-
der sobrevivir, sino para vivir mas plenamente.

Cada vez nos preocupamos mas por la comida sana,
y no es una simple moda pasajera, sino un avance cul-
tural muy positivo. Pensar lo contrario serfa como decir
gue abrigarse bien eninvierno se estila esta temporada,
pero ya no sera algo de ahos posteriores. Y es que, a
medida que las sociedades son mas productivas, po-
demos dedicar mas recursos a vivir mejor (nos abri-

gamos con mejores materiales o comemos alimentos
mas sanos). Por tanto, jcémo no vamos a dedicar es-
fuerzos y recursos a cuidar nuestra alimentacion con
lo importante que es!

Cada vez vemos mas aplicaciones de healthy food,
libros de comida sana, programas de cocina, cono-
cemos qué alimentos son buenos, y qué calorias
aportan. Y es que cuidarse comiendo es una de las
mejores combinaciones posibles: salud, bienestar,
alimentacioén sana. ;Cémo hemos celebrado las pasa-
das fiestas navidefias? Con cenas y comidas de Na-
vidad familiares, de empresa, etc; cuando celebramos
una fiesta lo hacemos con una comida o con una ceng;
celebramos el cumpleafios de nuestros hijos con una
merienda... Si unimos a la tradicion cultural del agape
la salud de nuestro cuerpo, tenemos una mezcla casi
perfecta.

Todos hemos leido en alguna ocasioén articulos so-
bre habitos que mejoran nuestras vidas, y es dificil
encontrar alguno en el que no esté incluido el de una
dieta sana. Como deciamos, la alimentacion saludable
no es una moda, es una realidad que, cada dia, se hara
mas fuerte. Cada vez dedicaremos mas esfuerzos y
recursos a una alimentacion que nos haga, no solo vi-
vir mas, sino vivir mejor.



BNP Paribas Funds Smart Food Classic Capitalisation

LU1165137149

Elena Armengot

Directora de Ventas de BNP Paribas Asset
Management para Espafia y Portugal

¢Que quiere decir SMaRT? Sustainable , Manufactu-
red and Responsible Tranformed

Fondo de renta variable global que cubre la temati-
ca de alimentacion sostenible. Invierte en compafiias
gue intervienen en la cadena del alimento “del campo
al plato” desde el cultivo, transporte, etiquetado, em-
paquetado, transporte, distribucion, reciclado etc.., fa-
voreciendo compafiias que mejoran la seguridad de la
alimentacion , promueven una comida sana y natural,
reduccion de desperdicios, que utilicen pocos fertili-
zantes, empaquetado sostenible y reducido emisiones
de Gases de efecto invernadero. Para que una compa-
fila entre en nuestro universo al menos tiene que tener
un 20% de ingresos provenientes de esta tematica.

¢Por qué invertir en alimentacion sostenible?

Se estima que en 2050 viviran 9.000 millones de
personas en el mundo. Alimentar a una poblacion tan
grande sin contaminar el planeta es un reto enorme
gue requerird un capital considerable. La produccion

alimentaria actual —sobre todo de carne— esta da-
nando tanto al medioambiente como a nuestra salud,
debido al uso de pesticidas y fertilizantes artificiales,
hormonas en la produccién de ganado, deforestacion
para ampliar el terreno cultivable, contaminacién por
el transporte alimentario o del aire, y por consiguien-
te mayor calentamiento global debido a emisiones de
metano en granjas industriales.

El crecimiento de la poblacién, aumento del nivel
vida, urbanizacion y unos recursos naturales limitados
estan ejerciendo presion sobre el medio ambiente a
nivel global. Esto unido a una regulacién cada vez mas
estricta y a un cambio claro de los consumidores que
no estan dispuestos a comer cualquier cosa y buscan
alimentacion mas natural y saludable, hace que en-
contremos grandes perdedores y ganadores en este
sector.

El fondo tiene un patrimonio de 762 M € y desde
el inicio del afio a 27/11/2019 lleva una rentabilidad
neta de 25,32%.
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ECONOMIAS EMERGENTES

Ion Zulueta
Head of Fund Manager

Selection en Arcano Partners

Antes de nada, me gustaria mostrar mi escepticismo
sobre |a inversion tematica. Pienso que la eleccion de
uno o varios temas de inversion, entre todo el universo
existente, es realmente dificil y esta por ver si lleva a
unos retornos superiores o no.

Es por ello por lo que en el Multi-Family Office de Ar-
cano seguimos prefiriendo invertir en fondos tradicio-
nales. Tratamos de encontrar gestores excepcionales
en las areas geograficas en las que invertimos.

Una de estas areas son los Mercados Emergentes. A
pesar de que han perdido cierto interés por parte de los
inversores, debido a su significativamente inferior ren-
tabilidad los ultimos 10 afios, debemos pensar a futuro
y no caer en la tentacion de extrapolar retornos pasa-
dos. En esta linea, vemos con interés estos mercados
dada su atractiva valoracion y pensamos que los ries-
gos, que existen, estan en buena parte descontados.

Dentro de los Mercados Emergentes un area que ve-
mos con especial interés son los Mercados Frontera.
Es una inversién algo fuera de benchmark, pero como
posicion satélite combina muy bien con una posicién
mas core en Mercados Emergentes. La correlacion ex-
hibida entre ambos mercados los Ultimos 10 afios ha
sido de 0,25.

De los Mercados Frontera destacaria que exhiben un
mayor crecimiento que sus ‘hermanos grandes” pero a
pesar de ello, su valoracién actual es bastante inferior

(cotizan a un PER de 10 frente a 14 de los EMs). Por
otro lado, son economias mas domésticas lo cual pue-
de resultar atractivo en un entorno de desaceleracion
del comercio global y de disputas arancelarias. Un ul-
timo punto que mencionaria serfa la mayor estabilidad
de la base inversora al existir una menor presencia en
estos mercados de la gestion pasiva.

Nuestra inversion en estos mercados la realizamos
a través de una gestora especialista, Fiera Capital.
Hacen una gestion de conviccion, existe una alta ali-
neacion de intereses con sus inversores y son capaces
de encontrar ideas de crecimiento muy interesantes y
a precios asequibles. Un ejemplo de ello seria Mobi-
le World Group, compafiia retail lider en Vietnam, con
tiendas de moviles, productos electrénicos y comes-
tibles. La penetracion de las tiendas retail en el pais
es de tan solo un 5% y con tiempo podria crecer has-
ta niveles del 60%, igual que sucedid en otros paises
como Corea y Taiwan. La estimacion de crecimiento
de beneficios para los préximos 3 afios es del 30% y
con todo ello, la accion cotiza a 10 veces beneficios
esperados de 2020.

Respecto al track record del equipo gestor: desde
2010, el exceso de retorno anualizado ha sido del 5,3%
frente al indice “Frontera” y con respecto a los compe-
tidores, el fondo ha sido primer cuartil de forma con-
sistente en diferentes periodos. En un sector que migra
hacia la gestion pasiva, este fondo ofrece un binomio
de “alpha” por fees muy atractivo.




Magna Umbrella Fund plc - Magna New Frontiers Fund
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Actualmente hay 195 paises en el mundo, de los cuales
unos 51 aproximadamente estan clasificados por los prin-
cipales proveedores de indices de renta variable como mer-
cados desarrollados o emergentes. El resto son, por des-
carte, paises frontera, un universo que incluye una amplia
gama de paises en diferentes etapas de desarrollo politi-
co, economico y bursatil. Es en este grupo de 144 paises
frontera donde buscamos las principales oportunidades de
inversion. Ahora bien, antes de considerar las empresas de
cualquier pafs como una oportunidad de inversion, el ele-
mento clave en el que nos concentramos son las reformas.
Y es que en nuestros casi 30 afios de historia invirtiendo en
mercados emergentes, hemos constatado una correlacion
directa entre las reformas politicas, econémicas y bursatiles
por un lado, y el crecimiento econémico por el otro. Por el
contrario, tratamos de evitar por completo los paises que
estan atravesando un proceso de reforma negativo, ya que
ello a menudo trae aparejados graves problemas econémi-
cos que la mayoria de las veces soslayan la capacidad de
crecimiento incluso de las empresas mas competentes.

Nuestra estrategia de inversion en mercados frontera es,
por tanto, muy activa en los casos en los que somos in-
diferentes a la referencia. Buscamos oportunidades en un
entorno en el que la propiedad extranjera de las acciones es
muy bajay la investigacion, escasa y a menudo de mala ca-
lidad. En nuestra opinidn, estas caracteristicas del mercado
permiten a nuestro proceso fundamental, orientado a la in-
vestigacion ascendente, encontrar grandes ineficiencias en
los precios.

Nuestras decisiones de inversion estan basadas en en-
contrar en dichos mercados frontera empresas de calidad
bien gestionadas, que puedan convertir estos altos niveles
de crecimiento econémico en ganancias y retornos crecien-
tes para los accionistas. Ademas de asegurarnos de estar
en los mercados adecuados, en los que las medidas politi-
cas y econémicas adoptadas promueven un entorno favo-
rable a la inversion, el elemento mas importante de nuestro
proceso de inversion es garantizar que los directivos de las

Dominic Bokor-Ingram

Co Lead Portfolio Manager de
Fiera Magna New Frontiers Fund

empresas de nuestra cartera sean conscientes de que tra-
bajan para sus accionistas. Asi pues, un gobierno corporati-
VO Y Una gestion competentes son una parte importante de
nuestro proceso de toma de decisiones.

Efectivamente, en dichos pafses buscamos una gestion
soélida, con un historial de acciones comerciales en su ha-
ber, y dedicamos mucho tiempo a asegurarnos de que el
gobierno corporativo de la empresa nos permita, como ac-
cionistas minoritarios, beneficiarnos de los resultados. Por
consiguiente, nos centramos en las empresas nacionales y
analizamos muchos sectores para determinar, en cada pars,
qué empresas tienen los entornos de negocio mas cons-
tructivos gracias a las reformas especificas de las estruc-
turas de cada economia. Como ocurre con todos los pafses
del mundo, cada uno tiene sus propias ventajas especificas
ya sea geogréficas, culturales, o basadas en sus recursos.

Por lo tanto, no hay como viajar mucho a nuestros mer-
cados para entrevistar a los directivos sobre el terreno y vi-
sitar los centros y plantas en los que el dinero de nuestros
clientes se ha puesto a trabajar. Ademas, nos reunimos con
muchos funcionarios gubernamentales y responsables po-
liticos para asegurarnos de comprender bien los factores
internos que afectan a las empresas de nuestra cartera.

Y es que consideramos que, en el ambito de las inversio-
nes, lo mas conveniente es invertir en una cartera de em-
presas bien gestionadas, implantadas en mercados fron-
tera que estan creciendo y reformandose rapidamente,
y que registran niveles relativamente bajos de correlacion
con los flujos de capitales mundiales, una cartera de calidad
gestionada por profesionales del sector con experiencia en
la evolucién de los mercados a lo largo del ciclo. En la ac-
tualidad, la cartera comprende 49 valores, con una media a
un afo de P/E (relacion precio/beneficio) de 10,9 veces y un
crecimiento de las ganancias esperado para el proximo afio
del 15,5%, una combinacion inusual de valoracién y creci-
miento, independientemente de la clase de activos de renta
variable de que se trate.




ECONOMIA CIRCULAR

Patricia Justo
Directora de Seleccion de

Fondos A&G Banca Privada

Que la economia circular es un tema de actualidad,
tanto a nivel social como a nivel de inversiones, no
cabe ninguna duda. Sin embargo, ;se trata de una ten-
dencia a largo plazo? ;/Se va a convertir en una verda-
dera tendencia con retornos positivos para el inversor
y un impacto real en la economia?

Para que un tema de inversion se convierta realmen-
te en una tendencia a largo plazo y no una moda pasa-
jera, es necesario que cumpla una serie de requisitos.
Analicemos estos requisitos para valorar la idea y, de
paso, entenderla mejor:

e Impacto global e intrasectorial. Desde bienes de
consumo a empresas manufacturas, materias pri-
mas, grandes marcas, plataformas tecnolégicas o
empresas de gestion de residuos. En cualquiera de
los casos, este cambio de modelo econémico pue-
de introducir nuevas fuentes de crecimiento para
las empresas que se sepan anticipar. Podemos
encontrar 3 tipos de empresas principalmente: las
productoras, las que facilitan el cambio y las que
se benefician de él.

® Desencadenante social. La sociedad demanda
gue las compafias sirvan a un proposito social y
medio ambiental y las empresas que no demues-
tren algun tipo de contribucién seran juzgadas in-
dependientemente de su beneficio financiero. Hoy
en dia, existe una movilizacion en la sociedad hacia
la reduccién de plasticos y el uso responsable de
los recursos, que esta generando un impacto
real en el consumo y la forma de producir y vender
muchos productos.

e Desencadenante econdmico. El actual modelo
de “coger-producir-desechar” no solo no es sos-
tenible desde el punto de vista medioambiental,

sino que es poco econémico. Aquellas empresas
gue se adapten de alguna forma a un modelo de
produccién/consumo que permita alargar vida Util,
reciclar a menor coste, compartir, reutilizar o pro-
ducir menos desperdicios, seran claramente favo-
recidas por el consumidor y el inversor.

o Desencadenante regulatorio. En tan solo dos

afos, China ha pasado de ser el principal impor-
tador de residuos globales a uno de los paises que
menos importa, gracias a regulaciones especifi-
cas. Muchos de los paises que absorbieron estas
importaciones estan hoy en dia avanzando hacia
regulaciones similares, lo que obliga a generar me-
nos desperdicios y buscar formas mas eficientes
de reciclarlos.

Por lo tanto, parece evidente que se trata de un tema
alargo plazo, con la ventaja de estar en su fase inicial,
con un recorrido todavia muy interesante tanto des-
de el punto de vista financiero, como desde el punto
de vista del impacto positivo que va a generar social y
econdmicamente.

A dia de hoy, es complicado saber la exposicion real
gue las empresas o industrias tienen a esta tematica,
o diferenciar los beneficiarios de los perjudicados. Pero
BlackRock, de la mano de la fundacion Ellen McAr-
thur (fundada en 2070 con el objetivo de acelerar la
transicion desde una economia lineal a una economia
circular) ha lanzado un fondo que selecciona de for-
ma activa una cartera concentrada de empresas que
sabran posicionarse y beneficiarse de esta tendencia
gue no ha hecho mas que empezar: BlackRock Circu-
lar Economy Fund.



BGF Circular Economy Fund
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La economia circular es un enfoque al desarrollo
econémico concebido para beneficiar a las empresas,
a la sociedad y al medio ambiente. A diferencia de la
economia lineal, donde los productos a menudo se di-
sefan para utilizarse durante un corto periodo de tiem-
po Yy, posteriormente, desecharse —en el marco de un
sistema de extraccion de recursos, fabricacion de pro-
ductos y generacion de residuos (take-make-waste)—,
la economia circular es regenerativa por naturaleza.
Esta se vertebra en torno a tres principios:

1 Minimizar los residuos y la contaminacion
2 | Mantener los productos y materiales en uso
3 | Regenerar los sistemas naturales.

De acuerdo con ciertas estimaciones, la economia
circular representa una oportunidad de varios billones
de ddlares*, al tiempo que aborda cuestiones de rele-
vancia mundial como el cambio climatico, la pérdida de
la biodiversidad y la contaminacion.

El fondo esta gestionado por Evy Hambro, Olivia Mar-
kham y Sumana Manohar, y la Ellen MacArthur Foun-
dation brinda a BlackRock conocimientos especializa-
dos y directrices sobre las practicas y principios de la
economia circular que la firma emplea para fundamen-
tar la metodologia de inversién del fondo.

El fondo invierte en acciones de empresas que se
benefician de la economia circular o contribuyen a su
desarrollo. El fondo descarta las inversiones en el sec-
tor del carbon y en los productores de petréleo y gas.

Las compahias incluidas en cartera abarcaran tres ca-
tegorias:

e Empresas que adoptan la economia circular. com-
panias que integran los principios de la economia
circular en el marco de sus operaciones (p. €j.,
mediante el disefio de productos que se pueden
reparar facilmente o el uso de un mayor ndmero
de componentes reciclados) de una manera que
conlleva repercusiones significativas y positivas
para el valor de la empresa. Ello incluye compafiias
gue ya han orientado claramente su estrategia a la
economia circular, asi como aquellas que estan de-
dicando esfuerzos considerables para adoptar este
modelo econémico con el tiempo.

e Empresas que impulsan la economia circular
compafias que brindan soluciones innovadoras
gue permiten a otras adoptar un modelo circular
(p. €j., ofreciendo plataformas de intercambio o re-
venta o tecnologias vanguardistas de clasificacion
y reciclaje).

e Empresas que se benefician de la economia cir-
cular: compafifas que se benefician de la transicion
a la economia circular (p. ej., empresas que ex-
perimentaran un aumento de la demanda de sus
productos derivado del abandono de determinados
plasticos dificilmente reciclables).




Digitalizacion
La transformacion en el sector financiero

Rosa Mateus | Country Head, Directora del CISI en
Espana Chartered Institute for Securities & Investment

Ya no es una opcién apegarse a las antiguas formas analégicas
y los habitos manuales. Y para aquellos que buscan mejorar la
eficiencia y el atractivo competitivo, la digitalizacién es impres-
cindible. El sector de servicios financieros se percibe a menudo
como uno de los mas tradicionales, pero también es uno de los
que mas rapido se mueve y se esta ya beneficiando de la digita-
lizacion.

El sector financiero fue uno de los primeros en comenzar a reco-
pilar datos del consumidor, pero éstos tendrfan muy poco valor
sin el andlisis y la interpretacion que los convierten en un activo
comercial valioso. La digitalizacion es la conexién entre los da-
tos sin procesar y la inteligencia que puede usarse en todo,
desde la estrategia comercial hasta la mejora en la relacién con
los clientes.

Los productos de los servicios financieros se benefician enorme-
mente de la digitalizacién: eficiencia y ahorro en procesos in-
ternos, asi como el gran atractivo que generan los productos di-
gitales. Los Millennials son una generacion clave para el sector
y Sus expectativas se centran en productos atractivos que sean
facilmente accesibles, flexibles y de bajo coste.

Las relaciones con los clientes, en el sector financiero, han sido
percibidas a lo largo de los afios, de manera negativa, se han con-
siderado inaccesibles, conformadas por una jerga incomprensi-
ble, productos confusos, respuestas lentas y falta de conocimien-
to del consumidor. La digitalizacion ofrece la oportunidad para
que el sector financiero mejore las interacciones con los
clientes, desde bots de servicio al cliente, hasta aplicaciones cla-
ras y simples, anuncios sociales, etc. A través de la digitalizacion,
el sector puede llegar a una gama mas amplia de consumidores,
hablando un idioma que entienden. El resultado son relaciones
continuas que tienen un valor comercial mucho mayor.

El sector financiero estd modificandose, de operaciones comple-
jas que requieren mucho tiempo, a una estructura mas simplifi-
cada. Sin embargo, la digitalizaciéon no es un sustituto de los
sistemas tradicionales, sino la utilizacion de tecnologfa para
mejorar significativamente el sistema o los servicios existentes.
Es la forma en que los consumidores, las empresas y el gobierno
adoptan e incorporan tecnologia para colaborar con los sistemas,
procesos, personas y toda la comunidad empresarial. Pero, no
es solo la tecnologia, sino el cambiante escenario corporativo,
los procesos comerciales y la cultura operativa, o que impulsa la
transformacion digital hacia el éxito.

Hace un tiempo, las implicaciones de la transformacion digital
eran desconocidas ya que la gente solamente estaba preocupa-
da por la transicion del mundo manual y analégico al digital. Sin
embargo, el escenario ha cambiado y con regulaciones mas es-
trictas y demandas cambiantes de los clientes, las aplicaciones y
sistemas financieros se han vuelto mas agiles y progresivos.

Importancia de la transformacion digital en el sector financiero:

Alta estandarizacion

Funciones altamente automatizadas
Rendimiento mds rdpido

Funciones orientadas a la comprension
Experiencia mejorada de clientes y empleados

CLLKKKX

Mejor prestacion de servicios

El objetivo principal de la transformacién digital en el sector
financiero es centrarse mas en el cliente. La clave para sobrevivir
en un entorno digital es adaptarse y adaptarse a los cambios.

Las principales herramientas digitales destinadas a apoyar las
funciones financieras son:

-Nube

- Automatizacion Robdtica de Procesos
- Visualizaciéon de datos

- Analitica avanzada

- Analitica predictiva

- Computacion Cognitiva

- Blockchain

Las nuevas tecnologias significan nuevas especialidades y
oportunidades laborales. Las ofertas en los principales cen-
tros financieros internacionales actualmente son:

- Analista de banca de inversion
- Ingeniero de software
- Planificador financiero

Asimismo, los trabajos mas tradicionales requieren el desarrollo
de diferentes habilidades, ya que los avances tecnoldgicos, inclui-
dos los sistemas de inteligencia artificial, estan creando un entor-
no en el que estas posiciones corren el riesgo de quedar obsole-
tas, para poder dar un servicio 6ptimo al cliente. A medida que la
tecnologia contindie evolucionando, habra una mayor necesidad
de una fuerza laboral preparada y debidamente formada, para
satisfacer las crecientes demandas y desafios que sin duda apa-
receran.

La irrupcion digital ha obligado al sector financiero a salir de su
zona de confort y ponerse al dia.

Ventajas de la digitalizacién en el sector bancario:

- Mejora la experiencia del cliente.

- Aumento del nimero de clientes, gracias a un servicio que
permite ahorrar tiempo.

- Los costes para bancos y clientes pueden reducirse me-
diante el uso de cajeros automaticos, operaciones sin efec-
tivo, etc.

- Al contar con mas datos digitales, podemos usarlos para
tomar decisiones dinamicas basadas en datos.

- La digitalizacion reduce el error humano.
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Perspectivas de la Banca

Privada en 2020

Durante los ultimos afios el modelo de negocio de la Banca Privada se ha visto influenciado por varios factores,
entre los que se encuentran el cambio regulatorio y la tecnologia, lo que ha provocado que las entidades realicen un
enorme esfuerzo para poder adaptarse a las nuevas necesidades. De cara al futuro, ¢seguira siendo el segmento
de altos patrimonios el gran motor del crecimiento para sus entidades? Conocemos las perspectivas para la Banca
Privada en 2020 con la ayuda de Banca March, Ibercaja y Renta 4.

David Espeja

Director de la unidad de Ban-
ca Privada de Banca March

Datos de patrimonio y clientes en banca privada

. . .. . 15.500 millones
Patrimonio administrado en Banca Privada

de euros
Banqueros Privados 165
Centros de Banca Privada 1563

Datos a diciembre de 2019

La evolucion de la Banca Privada en la Ultima década viene
marcada, entre otros factores, por varios hitos como son el
desarrollo de la normativa europea MIFID, la transformacion
digital y la evolucion de los tipos de interés.

En el caso de Banca March, consideramos que hemos afron-
tado estos tres puntos manteniendo siempre una vision cen-
trada en el cliente y en el asesoramiento de calidad.

La normativa MIFID y MIFID Il la acogimos con satisfaccion
ya que su implantacion nos permitié hacer mayor hincapié en
nuestro compromiso de transparencia con nuestros clientes,
ofreciendo un servicio personalizado adaptado a los objetivos
vitales de cada persona. Igualmente, MIFID, en su vocacion de
ofrecer una mayor proteccién al inversor, ha exigido un plus
de formacioén técnica de los asesores y profesionales finan-
cieros, siendo una realidad en Banca March la alta cualifica-
cion de la plantilla en materia de asesoramiento e informacion
financiera.

Respecto a la transformacion digital, en Banca March pusi-
mos en marcha un Plan de Transformacion Digital en 2018
gue se desarrollara hasta 2020 y cuyo objetivo fundamental
es mejorar la experiencia del cliente creando valor y aportando
un mejor servicio y atencion.

La evolucion de los tipos de interés ha requerido que ahorra-
dores e inversores, cada vez mas exigentes y con mayor cultura
financiera, hayan tenido que buscar asesoramiento de calidad
con el objetivo de encontrar rentabilidades ajustadas a sus ex-
pectativas en un entorno donde hay que convivir con la gestion
del riesgo para obtener retornos de rentabilidad positiva.

Nuestras perspectivas para el negocio de Banca Privada en
2020 estan vinculadas, por un lado, a la evolucién que puedan
tener los mercados financieros y, por otro lado, a la oferta de va-
lor que ofrecemos a nuestros clientes en un escenario complejo
de desaceleracion econémica, de continuidad de tipos bajos y
donde cada vez serd mas complicado obtener rentabilidades
interesantes con los activos tradicionales.

En este entorno seguiremos fidelizando a nuestros clientes a
través de una relacion estrecha basada en el asesoramiento es-
pecializado y personalizado y apoyada en la mas alta tecnolo-
gfa, con transparencia e independencia, focalizandonos en los
objetivos de nuestros clientes. En nuestro compromiso con los
clientes la Coinversién representa una filosofia, Unica y diferen-
te donde el Grupo March viene invirtiendo junto a sus clientes
en diferentes proyectos, en muchos casos, relacionados con
inversion en economia real, aportando una alternativa clara y
complementaria al resto de activos de una cartera.

En Banca March ponemos al cliente en el centro del asesora-
miento, ofreciéndoles una oferta completa de servicios de in-
version como son el asesoramiento (puntual y recurrente) vy la
gestion discrecional, siendo esta Ultima una gestion delegada
eficiente de gran valor afiadido, con gestores altamente cualifi-
cados que da la posibilidad a los clientes de invertir en carteras
adaptadas a los diferentes perfiles de riesgo, asi como carteras
de gestion diferenciales como son Next Generation o el manda-
to de Gestion Alternativa.



Perspectivas de la Banca Privada en 2020

César Villacampa

Jefe de Banca Privada y
Banca Personal de Ibercaja

Datos de patrimonio y clientes en banca privada

Patrimonio administrado en Banca 6.800 millones

Privada de euros
Grupos familiares 9.800
Banqueros Privados 75
Centros de Banca Privada 15

Datos a noviembre de 2019

Tras el afno 2008, en el que pasamos por la mayor crisis fi-
nanciera de la historia, todavia estamos sufriendo sus con-
secuencias. La caida de los mercados financieros, la rebaja
de tipos de interés y la revolucion normativa ha cambiado
de forma sustancial la forma de hacer banca privada.

El cliente que en el 2009 conseguia una rentabilidad ra-
zonable con un plazo fijo y buscaba en la Banca Privada
un plus de rentabilidad, ha visto como ahora necesita del
asesoramiento especializado de la Banca Privada Unica-
mente para obtener una rentabilidad simplemente positiva,
dado el escenario actual de tipos negativos. El cambio y
evolucion de la banca privada en la Ultima década es pro-
fundo.

El afo 2020 promete ser igual de complicado que el 2019.
Con unas bolsas en maximos y un escenario de tipos ne-
gativos sin perspectivas de que a corto plazo puedan subir,
sera fundamental la estrategia que cada entidad tome en
la gestion de los activos de sus clientes, la que determine
la obtencion de una mayor rentabilidad. La gestién discre-
cional de carteras se convierte una vez mas en el produc-

to estrella de la Banca Privada. Tener a un gestor que pue-
da tomar decisiones de inversion de forma anticipada sera
un factor determinante.

En el dia a dia con los clientes, en mi opinién, uno de los
factores mas importantes en la relaciéon de cliente-ges-
tor es que deben hablar “el mismo idioma”. Con esto quie-
ro decir que el gestor debe conocer perfectamente cudles
son los objetivos de inversion de su cliente y saber orientar,
adaptar y transformar las inversiones para conseguir es-
tos objetivos. Segun distintas encuestas, una de las cau-
sas mas comunes de fuga de clientes en Banca Privada a
la competencia es |a falta de entendimiento entre gestory
cliente, por encima de otros aspectos como la rentabilidad
o la falta de producto y servicio.

Desde la entrada en vigor de MIFID I, la mayoria de las
entidades financieras que gueriamos estar en este mer-
cado hemos hecho los deberes para adaptar toda nues-
tra estructura a las nuevas exigencias legales. Sabemos
que todos estos cambios vienen para quedarse y debemos
modificar nuestra forma de hacer las cosas para que esta
presién normativa se convierta en algo absolutamente co-
tidiano. Por tanto, serd fundamental adaptar los modelos
de asesoramiento y gestion a ello.

La formacion de los equipos es decisiva, ya que estos
cambios tienen mucha repercusién en la relacion con los
clientes. Tener elevados conocimientos en la contratacion
de determinado producto o contar con un asesoramiento
adaptado a cada perfil de riesgo son ejemplos de situacio-
nes que los clientes comprenden que el gestor debe valo-
rar para su proteccion.
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Perspectivas de la Banca Privada en 2020

Gonzalo Nebreda

Director de Banca

Privada de Renta 4
Datos de patrimonio y clientes en banca privada
Patrimonio gestionado 8.650 millones

de euros

Clientes 7.500
Banqueros Privados 75
Centros de Banca Privada 62

Datos a 30 de junio de 2019

Siendo la relacion personal con el cliente, reuniones perio-
dicas, conversaciones telefénicas, o comunicaciones via
e-mail, la base fundamental en la forma de relacionarnos
con nuestros clientes de banca privada, en la ultima dé-
cada hemos asistido a un impulso importante en el cam-
po de la digitalizacién de los procesos y presentacion de
la informacidn a clientes, asi como en la forma en la que
los clientes se relacionan con su banquero y/o entidad.

También hemos asistido en la Ultima década, después de
Lehman, a una tendencia a productos mas sencillos, asf
como una adaptacion paulatina de las entidades a la nue-
va normativa MiFID. Ello también ha contribuido a una nue-
va forma de relacion con el cliente, caracterizada por una
mayor neutralidad en la presentacién de las ideas de inver-
sién, tomando mucha importancia temas como identificar
muy claramente el perfil del cliente, la idoneidad del produc-
to al cliente, dar mucha importancia al conocimiento previo
de productos antes de su contratacién, explicaciéon ex ante
de comisiones a aplicar en cada operacion, etc. Ante este
nuevo escenario, la digitalizaciéon cobra mayor protago-
nismo pues simplifica en gran medida algunos procesos.

Y en los ultimos afos nos encontramos ante un escena-
rio totalmente nuevo en la inversion, caracterizado por los
tipos de interés negativos, algo que nunca habia ocurrido
en la historia. La consecuencia de este nuevo entorno es
que el ahorrador que quiera tener una rentabilidad positiva
con sus inversiones debe convertirse en inversor, y asumir
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mir que hoy dia para obtener rentabilidades positivas debe
asumir riesgos, lo que a su vez nos lleva a un esfuerzo en
pedagogia con el cliente para ayudarle a manejarse en este
entorno.

Después de un excelente 2019 en cuanto a rentabilidades
se refiere para nuestros clientes, se presenta 2020 lleno
de retos, debido a los distintos escenarios que se pueden
presentar. Partiendo de la base de que los tipos de interés
cero o negativos han llegado para quedarse, cobra mas
importancia que nunca como evolucionen las incertidum-
bres que tenemos, a la hora de anticipar la evolucion del
negocio de banca privada. En este sentido, ver como evo-
lucionan tanto las negociaciones en materia comercial, y
como consecuencia de las mismas la evolucion del creci-
miento mundial; especialmente atentos a la recuperacion
de la economia alemana, asi como el desenlace del Brexit.

La confianza. Conseguir la confianza de tus clientes y
mantenerla es la tnica clave en este negocio. Desde Ren-
ta 4 Banca Privada nos esforzamos en sequir gozando de
la confianza de nuestros clientes y darles una alta calidad
de servicio.

También consideramos muy importante tener una amplia
oferta de productos y servicios para siempre poder ofrecer
alternativas interesantes que se adapten a sus necesida-
des vy, sobre todo, anteponer los intereses del cliente a los
de la entidad.

Todas esta virtudes y actitudes son las que Renta 4 Banco
day ha venido dando en su historia, y que han demostrado
ser claves para éxito y notoriedad que hemos alcanzado.

Tener una excelente oferta de productos y servicios tan-
to propio como de terceros nos parece fundamental, asf
como adaptar la oferta a los distintos segmentos de clien-
tes. En Renta 4 Banco este es un reto que hemos inicia-
do en los ultimos tiempos, pues nos parece que cada vez
cobra mayor importancia adaptar muy bien los productos
ofrecidos a los distintos segmentos de clientes, asi como
la forma de presentarlos; compatibilizando en todo mo-
mento la forma de ofrecer dichos productos, a las buenas
practicas que nos obliga la normativa actual.



La Francaise Carbon Impact 2026:

Fondo de renta fija a vencimiento con baja huella de carbono

El cambio climético ya es perceptible: la temperatura promedio
global en 2019 (enero a octubre) fue aproximadamente 1,1° gra-
dos centigrados superior al periodo preindustrial, segun la Orga-
nizacion Meteoroldgica Mundial (OMM). Los efectos inducidos
por el cambio climatico son claramente visibles en los fenome-
nos meteorologicos extremos que dahan cosechas, derivan en
sequias e incluso afectan a especies en peligro de extincion o a
la salud humana. Conscientes de este cambio y sus efectos, el
pasado 28 de noviembre de 2019, el Parlamento Europeo de-
claré la Emergencia Climatica, estableciendo asi un “punto de no
retorno”.

La declaracién del Parlamento Europeo refleja el creciente com-
promiso de la sociedad e instituciones con el medioambiente,
un compromiso en alza igualmente en el sector de la gestion de
activos. Por ello, cada vez son més las gestoras que implementan
un analisis ASG (Ambiental, Social y de Gobernanza) en la toma
de decisiones.

La Francaise Group estd comprometida con esta lucha contra el
cambio climético. A través de nuestro centro de andlisis extra-fi-
nanciero, Inflection Point by La Frangaise, nuestros equipos
realizan el anélisis de la huella de carbono de las companias, y sus
compromisos de reduccién de gases de efecto invernadero para
hacer frente a los escenarios de calentamiento climatico . Gracias
a esta experiencia, hemos lanzado La Frangaise Carbon Impact
2026, un fondo de crédito global que alina dos areas de especiali-
zacion claves e historicas del Grupo como son la gestién de fondos
de rentafija a vencimiento y la inversion responsable.

Elfondo LaFrangaise Carbon Impact 2026 invertird enunacarte-
raobjetivode 120 a 200 bonos, cuyos emisores habran sido some-
tidos a una evaluacion ASG desarrollada por Inflection Point by
La Francgaise, antes de realizar una segunda ronda de anélisis que
combina el andlisis de carbono con el analisis financiero. Gracias a
una metodologia propia, se clasifican las compafiias en funcién de
sus trayectorias futuras de emision de carbono en relacién con los
objetivos iniciales del Acuerdo de Paris (limitar el calentamiento
global a 1,5-2°C): companias rezagadas, companias en transicion
pero que aln no estan alineadas con el escenario de +2°C de su
sector, companias en transicion y alineadas, y compafias con ba-
jas emisiones de carbono. En el caso de los bonos verdes, consi-
deramos el proyecto, pero siempre observando de forma global la

estrategia corporativay la transformacion energética de lacompa-
nia. El resultado es una cartera altamente diversificada que se
gestiona con el objetivo de obtener un nivel medio de emisio-
nes por euro invertido inferior en al menos un 50% al universo
de inversion comparablel.

En definitiva, se trata de unificar en un solo enfoque el impacto
positivo medioambiental y social cuantificable, con el rendimien-
to financiero de la inversion: rentabilidad financiera y medioam-
biental.

La Francaise Carbon Impact 2026 utiliza una estrategia de ges-
tién activay consta de una cartera diversificada de bonos emitidos
por compafias privadas y/o semipublicas (incluyendo bonos ver-
des) calificadas como Investment Grade y High Yield, con un ven-
cimiento no superior al 31 de diciembre del 2026. Esta estrategia
invierte en todos los sectores de la economia y regiones a nivel
global. El fondo esta denominado en EUR y el riesgo de divisa estd
cubierto. La Francaise Carbon Impact Global 2026 es un fondo no
garantizado, lo puede suponer un riesgo de pérdida de capital para
elinversor2.

La Francaise Carbon Impact 2026 es una solucion de inversion,
con un horizonte de inversion recomendado de 7 afos o hasta
vencimiento, dirigida a aquellos inversores que buscan un rendi-
miento atractivo al mismo tiempo que contribuyen con la transi-
cién energéticay la reduccion de la huella de carbono. Como ges-
tores comprometidos en la transicién energética, con este fondo,
La Francaise contribuye junto con sus clientes en el esfuerzo co-

mun por la lucha contra el cambio climético.

1. Universo comparable compuesto por 30% Bloomberg Barclays Global
Aggregate Corporate Index, 70% ICE BofAML BB-B Global High Yield Index.

2. Riesgos incurridos: pérdida de capital, discrecional, crédito, cambio, ins-
trumentos derivados, bonos convertibles, High Yield, tipo de interés, liqui-
dez, conflictos de interés, contrapartida, mercados emergentes, instrumen-
tos de deuda.

Reyes Garcia-Reol
Head of Sales Iberia

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

La informacién y el material aqui proporcionado no constituyen un asesoramiento de inversion ni una oferta, invitacion o recomendacion para invertir en determinadas inversiones
o para adoptar una estrategia de inversion. Las opiniones expresadas por La Francaise se basan en las condiciones actuales del mercado y estdn sujetas a cambios sin previo aviso.
Estas opiniones no son vinculantes y pueden diferir de las opiniones de otros profesionales de la inversion. Publicado por La Francaise AM Finance Services, con sede en 128 boulevard
Raspail, 75006 Paris, Francia, empresa regulada por la Autorité de Controle Prudentiel como proveedor de servicios de inversion, n° 18673 X, filial de La Francaise. Datos de contacto
en Internet de las autoridades reguladoras: Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution www.acp.banque-france.fr, Autorité des Marchés Financiers www.amf-france.org . La
Francaise Asset Management, es una sociedad de gestion aprobada por la "Autorité des Marchés Financiers" con el nimero N GP97076 el 1 de julio de 1997. La Frangaise Carbon
Impact 2026 es un compartimento de La Francaise SICAV, aprobada el 14/08/2018y registrada en la CNMV bajo el nimero 1790. Se creé mediante la fusion-absorcion del fondo
de inversion La Francaise Moderate Multibonds, creado el 18 de enero de 2001 (se convirtié en La Francaise Global Floating Rates el 13/08/2019). Se pide a los inversores evaluar
cuidadosa e independientemente la documentacion juridica (KIID y folleto, que debe leerse antes de la suscripcion) y comercial facilitada y, en particular, los riesgos que sujetos a los
mismos. El valor de inversion no estd garantizado y los inversores podrian no recuperar el importe total del capital invertido. La documentacion legal y comercial estdn disponibles en
la pdgina web del Grupo La Francaise (www.la-francaise.com/es) y/o a peticion por parte de Allfunds Bank SA, Calle de Los Padres Dominicos, 7 28050 Madrid Espaia. La Politica
de Inversion Responsable del grupo estd disponible en: https.//www.la-francaise.com/es/quienes-somos/actualidad/detalle/la-francaise-groups-responsible-investment-ri-policy/ El
cédigo de transparencia del Grupo estd disponible en: https.//www.la-francaise.com/fileadmin/docs/Actualites_reglementaires/AFG_Code_de_transparence_Expertise_Actions.pdf



Concurso de carteras

Concurso Rankia de
Carteras Modelo 2019

gCapital WM logra la victoria del
concurso de carteras de fondos

El 1 de enero de 2019 iniciamos el Concurso
Rankia de Carteras Modelo 2019 a través de la
herramienta Mi Cartera que concluia el pasado
31 de diciembre donde profesionales de la ges-
tion de activos a nivel nacional presentaron sus
carteras modelo para el afio 2019.

Durante el concurso catorce entidades finan-
cieras se han retado a gestionar de forma activa
una carteras de acciones y fondos de inversion.
Cada firma ha disefiado una estrategia de inver-

siéon con un minimo de diez posiciones iniciales

que se han ido modificando a lo largo de los pa-
sados meses.

Las carteras que han tenido un mejor com-
portamiento han sido las de gCapital (24,37%),
Agora EAF (23,68%) y EFEQENE EAF (21,86%).

En este nuevo numero de la revista RankiaPro
puedes encontrar un analisis detallado de las di-
rectrices de la estrategia seguida por gCapital,
la cartera que mejor rentabilidad ha obtenido en
el concurso.

Rent. Primer Rent. Segundo Rent. Cuarto
Trimestre Trimestre Trimestre REREIoE!
gCapital EAF | Cartera Modelo 14,21% 1,28% 5,83% 24,37%
Agora Asesores Financieros EAF | Cartera Modelo 12,68% 4,31% -1,94% 23,68%
EFE&ENE EAF Cartera Modelo 4,00% 2,18% 11,04% 21,86%
Indexa Capital Cartera Modelo N. 10 11,22% 2,50% 0,049% 21,71%
Finizens Cartera Modelo 12,11% 1,67% 4,80% 21,64%
SLM afi 12,95% 1,90% 2,74% 20,15%
Solventis Cartera Modelo 10,03% 2.27% 6,58% 19,33%
Altair Finance AM | Cartera Modelo 12,18% 1,80% 5,80% 17,99%
IF EAF Cartera Modelo 5,64% 2,56% 3,60% 15,25%
Argenta Patrimonios EAF | Cartera Modelo 8,77% 1,57% 0,0383 14,76%
AFS Finance EAF Cartera Modelo 7,05% 1,89% 3.47% 14,14%
AG Family Office EAF | Cartera Modelo 9,08% 0,19% 5,40% 13,15%
Capitalia Familiar EAF Cartera Modelo -1,16% 1.11% -1,92% -0,92%
Cartera Madriu SICAV - Top Europe 11,53% -9,30% 4,18% -10,63%
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Resultados obtenidos de MiCartera con fecha 2 de enero de 2020



Concurso de carteras

Un factor de riesgo para cada

etapa del ciclo econdmico

Marc Leutscher
CQF, Responsable analitica de
carteras y riesgos en gCapital WM

Pensamos que el mercado muestra sintomas de una dina- 95—

mica de fin de ciclo. La Beta de mercado aporta casi latota- 010 // N e
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El crecimiento global seguira restringido por la incertidum-
. . Fuente OECD (2019), Composite leading Indicator (CLI) (indicator).

bre geopolitica. En este contexto resulta Gtil emplear estra- doi 10.1787/4a174487-en (Accessed on 25 December 2019)

tegias capaces de adaptarse con flexibilidad. Esta estra-

tegia la encontramos en la asignacion a factores de riesgo  Teniendo en cuenta esta informacion, para realizar la

cuya rentabilidad relativa sea positiva para un momento del  asignacion de activos para el primer trimestre de 2020,

ciclo econémico determinado. Podemos clasificar el ciclo sobreponderamos el factor calidad para los mercados

en cuatro regimenes: declive intenso, declive moderado, re- de EEUU y Europa. Como segundo factor de riesgo para

punte moderado y repunte intenso. Para cada momentodel estas dos zonas geogréficas, adelantdndonos a una me-

ciclo existe algun factor de riesgo adecuado: factores de- jora moderada del CLI'y con efecto diversificador hemos

fensivos (baja volatilidad, dividendo o calidad) para periodos seleccionado el factor momentum.

de declive intenso y moderado, factores pro-ciclicos (valor y

tamano) para repuntes moderados e intensos, y el factor de  En el caso de mercados emergentes, viendo que la me-

persistencia (momentum) que muestra un buen comporta- jora de su actividad econémica se adelanta ligeramente

miento relativo en situaciones de variacion moderada. a los paises desarrollados, tomamos una posicién con
un menor sesgo en la construccion del indice y optamos

El proveedor de indices MSCI ha relacionado el comporta- por combinar la clésica ponderacién por capitalizacion

miento de sus indices de factores con el indicador adelan-  con el factor de baja volatilidad. Esta Ultima asignacion

tado compuesto de la OCDE (CLI). El CLI se disefi6 para de-  permite incorporar cierta resiliencia para esta asignacion

tectar sefiales tempranas (6 a 9 meses) de los puntos de en caso de que el pesimismo se instale en los mercados.

inflexion del ciclo mostrando las fluctuaciones de la activi-

dad econdmica alrededor de su nivel potencial a largo pla-  Tal como hicimos en nuestra cartera modelo de 2019,

z0. Nuestra cartera modelo para el primer trimestre de 2020  utilizamos un segundo Alpha overlay que consiste en

se ha construido a principios de diciembre de 2019. En ese  tener en cuenta la valoracion (ratio precio/valor conta-

momento, el CLI muestra un intenso declive. En tal contexto,  ble) para modular la exposiciéon a las diferentes zonas

segun MSCI, el factor de riesgo que mejor comportamiento  geograficas de las que se compone nuestro benchmark

relativo suele mostrar es el factor defensivo calidad. (MSCI ACWI).
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ETFs

superventas

Los ETFs permiten exponerse a un mer-
cado de una forma liquida, transparente
y con un menor coste; de ahi su auge en
los ultimos afos y que su peso sea cada
vez mayor en las carteras de los inverso-
res. No hay duda de que los ETFs han lle-
gado para quedarse y que su ventaja en
cuanto a costes es muy importante.

En el TOP 10 de ETFs con un mayor vo-
lumen de activos bajo gestion y por tan-
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to, unos superventas en el mercado, en-
contramos productos que replican tanto
mercados como sectores. En esta edi-
cion analizamos dos de los ETFs con
mayor volumen negociado por parte de
SPDR vy VanEck durante el pasado afo
2019 para conocer mas a fondo las cla-
ves de su éxito entre los inversores y por
qué estos son unos de los superventas
de la gestion pasiva.



Ana Concejero
Head of SPDR
ETFs Spain

El SPDR Bloomberg Barclays Emerging Markets Local Bond
UCITS ETF fue uno de los SPDR ETF con mayores ventas en
2019, atrayendo flujos netos de 658 millones de USD y un pa-
trimonio que ha superado los 4 mil millones de USD.

En un entorno de renovada toma de riesgo, los inversores en
busca de mayores rendimientos han empezado a corregir su
infraponderacién en deuda de mercados emergentes. Por sus
caracteristicas Unicas, el SPDR Bloomberg Barclays Emerging
Markets Local Bond UCITS ETF se ha convertido en un vehiculo
clave para estos inversores. Ademas, las fluctuaciones de divi-
sas y el menor coste de cobertura aportan fuentes adicionales
de rendimiento a las carteras.

De cara a 2020, seguimos pronosticando un buen comporta-
miento de la deuda de mercados emergentes en moneda lo-
cal respecto a otras estrategias. Con las negociaciones para la
primera fase del acuerdo comercial entre EE.UU. y China muy
avanzadas, una combinacion de factores favorables podrian
impulsar a la deuda emergente:

El diferencial de crecimiento econdmico; se espera que los
paises emergentes aceleren su crecimiento al 4.6% en 2020,
frente al 1,7 % de las economias desarrolladas.

La politica acomodaticia de los bancos centrales mundiales
sequira inyectando liquidez a los mercados

Una disminucion de la inflacién contribuird a incrementar el
diferencial de rendimiento real, lo que sustentara los flujos
de inversores.

Las divisas emergentes contintian infravaloradas respecto
® 35l USD ~5,6 % para el indice Bloomberg Barclays EM Local
Currency Liquid Government)

De todos estos factores, el de las divisas es el mas complejo.
Un debilitamiento del USD se ha traducido histéricamente en
flujos hacia la deuda emergente. Y en los Ultimos meses ha ha-
bido indicaciones que el «reinado» del délar se encamina a su
fin. Pero un USD mas débil puede afectar negativamente al in-
versor basado en EUR. Por este motivo, creemos que el inversor
podria beneficiarse de una cobertura frente a un posible debili-
tamiento del USD respecto al EUR, pero manteniendo al mismo
tiempo exposicion a la revalorizacion de las divisas emergentes
frente al USD.

SPDR, en colaboracion con Bloomberg, ha creado una nueva
metodologia de cobertura cambiaria en el mercado de ETF,
que cubre Unicamente el rendimiento de la moneda base del in-
dice (USD) frente al EUR. A dia de hoy, se trata del tnico ETF en
laindustria enincorporar este tipo de cobertura, lo que permitira
al inversor aprovechar todo el potencial de la deuda emergente
en moneda local en 2020.

El SPDR EM Debt LC ETF ofrece al inversor, dentro de un mismo
vehiculo, la posibilidad de elegir entre distintas monedas y tra-
tamientos de ingresos:

Tratamiento

Fondo TER . ISIN
de ingresos

Ticker
(mercado primario)

SPDR® Bloomberg
Barclays Emerging

Markets Local Bond
UCITS ETF (DIST)

55 bps Distribucion ~ IE00B4613386 SYBM GY

SPDR® Bloomberg
Barclays Emerging

Markets Local Bond
UCITS ETF (ACC)

55bps  Acumulacién  IEOOBFWFPY67 — SPFA GY

SPDR® Bloomberg Barclays
Emerging Markets Local
Bond USD Base CCY Hdg to
EUR UCITS ETF (ACC)

60bps  Acumulacion  IEOOBK8JH525 — SPFD GY

Leer mas: SPDR® Bloomberg Barclays Emerging Markets Local Bond UCITS ETF
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Gestion Pasiva

Eduardo Escario

Regional Director International
Business Development en
VanEck Global

MOAT, una historia de rentabilidad

"Un analisis mas detallado de lo que permite a un foso
capear las tormentas financieras"

Warren Buffett utilizaba los fosos como metafora de los
beneficios econémicos que disfrutan las empresas cuan-
do han creado ventajas sostenibles que protegen sus ga-
nancias y su cuota de mercado a largo plazo frente a los
competidores. Cuanto mas amplio es el foso, o la venta-
ja competitiva, mejor posicionadas estan estas empresas
para esquivar los "ataques" —competencia— de empresas
rivales y capear las crisis econdmicas. Las empresas con
fosos amplios suelen caracterizarse por tener muchos, si
no todos, de los atributos siguientes: activos intangibles,
efectos de red, ventajas de costes, escala de eficiencia y
costes de cambio.

La capacidad de estas empresas para prosperar en cir-
cunstancias dificiles y generar una extraordinaria aprecia-
cion del capital a largo plazo durante el proceso ha queda-
do demostrada, recientemente, durante el periodo de 2018
y en 2019, en el que se han observado fases alcistas en el
mercado global, asi como importantes desaceleraciones
gue las empresas con fosos amplios han podido soportar
mejor.

En Diciembre de 2019, el mercado global marcé un hito
cuando el periodo alcista se convirtid oficialmente en el
mas largo de la historia. El fondo VanEck Vectors Mor-
ningstar US Wide Moat UCITS ETF (abreviatura: MOAT) ha
conseguido seguir el ritmo de ese soélido mercado, parti-
cipando asf en esta fase de crecimiento que ha batido ré-
cords. Si bien el periodo alcista ha sido extraordinario y ha
contribuido a obtener rendimientos elevados en todo el
mercado, este periodo se debid en gran parte a las accio-
nes de las FAANG, asi como a otros valores tecnolégicos
gue MOAT ha infraponderado durante la mayor parte del
afio debido a las elevadas valoraciones de estas acciones.
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Cuando los mercados empezaron a vender en el cuarto tri-
mestre de 2018, y las acciones de las FAANG en conjunto
perdieron en torno al 20% de su valor, MOAT no sufrié tan-
to. Dicho de otro modo, MOAT es mas defensivo debido a
que incluye las acciones con valoraciones mas baratas y
en periodos bajistas tienen un mejor comportamiento.

Este enfoque en la seleccion de acciones orientada por
analistas expertos ha seguido dando frutos y un rendi-
miento superior, incluso en el contexto de margenes mas
amplios del mercado. Aunque el S&P 500 registro un buen
rendimiento en 2019, el rendimiento del MOAT durante el
mismo periodo fue aproximadamente el doble que el del
mercado estadounidense. Mientras que el indice S&P 500
ha generado un rendimiento total del 167,2% desde el 14
de febrero de 2007, el indice del MOAT ha generado un ren-
dimiento de 308,9%, méas de 141 puntos porcentuales por
encima del rendimiento del S&P 500 (a 30 de septiembre
de 2019). Este extraordinario resultado se debe casi inte-
gramente a la seleccion de acciones en practicamente to-
dos los sectores del mercado. Al identificar las empresas
con valoraciones razonables y fosos econdémicos dura-
deros, MOAT ayuda a los inversores a navegar por las pro-
celosas aguas de la economia.
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Rendimiento total del indice S&P 500 en comparacion con el rendimien-
to total del indice Morningstar® Wide Moat Focus IndexSM (MWMFTR)



Encontrar valor en la innovacion

del sector agroalimentario

Alexander Roose

Jefe de renta variable
internacional de Degroof
Petercam Asset Management

Los fondos tematicos y los criterios ambientales, sociales y
de buen gobierno corporativo (ASG) deberian ir siempre de
la mano. Esa es la visién que aplica en el fondo DPAM In-
vest Equities World Sustainable, centrado en empresas de
calidad, alrededor del 40% de exposicion de ingresos a los
mercados emergentes y con un pilar fundamental: “gira en
torno a la sostenibilidad”.

“Capitalizamos las oportunidades ASG para crear alpha”,
senalando la importancia de prestar atenciéon a las tenden-
cias sociales y no tanto a los sectores. Esa es la manera de
descubrir oportunidades de inversion en areas como la
alimentacion.

La gente es cada vez mas consciente de lo que come y quie-
re alimentarse de forma sana. “Por ello, desde la perspectiva
de la cadena de valor, hay que posicionarse en empresas
que sean activas en tecnologia alimentaria”, como es el caso
de Chr. Hansen, ejemplifica Roose y, comparte con Rankia-
Pro su visién a través de la cadena de valor de la produc-
cion de alimentos.

Entre el riego sostenible, los tratamientos bioldgicos, el cre-
cimiento demogréfico y los nuevos estilos de alimentacion, el
sector agroalimentario parece haber entrado en una fase de
grandes cambios. Las crecientes preocupaciones relaciona-
das con el cambio climatico, la biodiversidad y la sostenibili-
dad han incitado a la industria agrotécnica a crear una serie
de aplicaciones atractivas a lo largo de toda su cadena de
valor.

Las nuevas técnicas como el riego por goteo y la fertirrigacion
tienen el potencial de mejorar sustancialmente la produccién
de frutas y hortalizas. El primero optimiza el uso del agua al
permitir que se gotee lentamente a las raices de los cultivos
y el segundo, inyecta fertilizantes solubles en agua en un sis-
tema de riego para aumentar el rendimiento.

Los agricultores también dependen cada vez mas de la agri-
cultura de precision o por satélite. Este enfoque de la agri-
cultura a gran escala se basa en la tecnologia GPS, las ima-
genes por satélite y las grandes plataformas de datos para
obtener una vision detallada de la composicion del suelo y
la variabilidad entre cultivos. Esta informacion permite a los
agricultores conservar los recursos y optimizar la produccion.

Otro desarrollo interesante es la confianza en la fermenta-
cion para desarrollar nuevas tecnologias agricolas. Empre-
sas como Incotec (filial de Croda) y Chr.Hansen en asocia-
cién con FMC Corp utilizan cada vez mas este proceso para
crear los llamados biologicos. Estos productos derivados
naturalmente, como los biofertilizantes y los bioestimulantes,
pueden mejorar considerablemente la calidad de los cultivos.
Los productos biologicos estan generalmente compuestos de
microorganismos, extractos de plantas u otras materias or-
ganicas y ofrecen una alternativa ecoldgica a los plaguicidas
convencionales.

También han habido avances significativos mas alla de la
cadena de valor: la empresa britanica Genus utiliza la tec-
nologia CRISPR (una potente herramienta para la edicion de
genomas) para crear nuevas especies de cerdo resistentes
al Sindrome Respiratorio y Reproductivo Porcino. Esta enfer-
medad complica la procreacién de los cerdos y causa mas de
3.000 millones de euros en dafos en la industria cada afio.

Por ultimo, de cara al cliente, el sector agroalimentario se
aleja cada vez mas de la produccion carnica convencio-
nal en favor de alternativas mas respetuosas con el me-
dio ambiente. En general, hay tres tendencias principales:
un consumo de carne mas limitado, sustitucién de la carne
por vegetales y, en ultima instancia, alternativas carnicas ba-
sadas en células.

Estos nuevos desarrollos pueden alterar significativamente la
imagen del sector agroalimentario y mejorar sus credenciales
de sostenibilidad. Sin embargo, es muy importante hacer una
distincion clara entre el desarrollo teérico y el éxito practico
de los nuevos productos agricolas.

Desafortunadamente, varias ideas prometedoras nunca
logran ser implementadas a gran escala. Para fomentar la
aplicacion de innovaciones costosas a gran escala, es impor-
tante que las empresas agrotécnicas convenzan a los agricul-
tores no solo de los beneficios sostenibles de sus productos,
sino también de sus ventajas comerciales. Ademas, hay que
convencer a los consumidores ya que también pueden ver
trabas: la mayoria de los clientes occidentales siguen siendo
bastante reacios a la idea de productos elaborados a base de
insectos o de carne cultivada en laboratorio.

Aunque la industria agro-tecnolégica ha recorrido un largo
camino en el ultimo siglo, definitivamente no se duerme en
los laureles. El sector ofrece actualmente una amplia gama
de alternativas y soluciones ambiciosas para hacer frente a la
actual crisis climatica. Sin embargo, queda por ver hasta qué
punto los mercados mundiales estan dispuestos a aceptar los
beneficios de estas innovaciones.



Fondos de 1nversion
de impacto social

El nuevo trinomio riesgo - rentabilidad - impacto

Una de las tendencias de inversion a nivel
europeo y que ha aterrizado recientemente
en Espafa es la inversion en impacto social,
a través de entidades como Foro Impacto
(miembro del Global Steering Group for Im-
pact Investment) podemos conocer coémo
Impulsar la Inversion de Impacto Social en

Laura Blanco

Directora de Conocimiento y
Divulgacion en Foro Impacto

Aungue existen algunos fondos de impacto como Creas
Impacto, GSI y Gawa Capital, plataformas de financiacion
participativa como La Bolsa Social y fondos de venture
philanthropy como el de Ship2B y el de la Fundacion Rep-
sol, la oferta de capital para la inversiéon de impacto en Es-
pana es todavia limitada, debido principalmente a:

e La dicotomia existente entre filantropfa e inversion
tradicionales

e Percepcion de riesgo elevado por parte de los inverso-
res que en muchos casos no es real

e La falta de desempefio histérico de muchos de estos
fondos

e |os altos costes de transaccion debido al tamafio de
los tickets de inversion

Espafa. La accesibilidad de estos productos
al inversor es uno de los aspectos a mejorar
en nuestro pais, Beka Finance y Magallanes
Value Investors son dos ejemplos de entida-
des con ADN espafol que luchan dia a dia
por ofrecer soluciones de inversion de im-
pacto social.

Como consecuencia, la financiacion de empresas de im-
pacto queda a menudo sin cubrir, limitando su crecimiento
y consolidacion.

Parte de la solucion pasaria por atraer capital publico, na-
cional o europeo, y/o fildntropico para catalizar inversion pri-
vada y ayudar al crecimiento de la inversion de impacto a
través de la llamada financiacién combinada o blending, que
permite ofrecer en un mismo vehiculo de inversion distintas
combinaciones riesgo-retorno para inversores con el mismo
apetito de impacto pero distinto apetito de riesgo-retorno.

Para dar respuesta a ello, Foro Impacto, siguiendo la Re-
comendacion 2 del Plan de Accion de SpainNAB, trabajara
durante los préximos dos ahos de forma colaborativa con
actores del ecosistema para intercambiar buenas practi-
cas y generar conocimiento para implementar acciones
que fortalezcan la oferta de capital de impacto.


https://www.foroimpacto.es/descargas/informes/Foro_Impacto_Informe_Final_Hacia_una_econom%C3%ADa_de_impacto.pdf

Fondos de inversion de impacto social

Daniel Mayor

Analista de inversiones de
Portocolom Asesores

Histéricamente los inversores han tomado sus decisio-
nes teniendo en cuenta las expectativas de rentabilidad y
nivel de riesgo dispuestos a asumir. Gracias a la inversion
de impacto, podemos incluir en el analisis variables me-
dio ambientales, sociales y gobernanza. Se trata de una
tercera dimensién que tiene que ver con la sostenibili-
dad en general y que va mas alla de pensar en el benefi-
cio a corto plazo: busca, mediante la innovacion social o
medio ambiental, dar respuesta a problemas no resueltos
obteniendo un beneficio financiero a cambio.

No debemos confundir la inversion de impacto con la
inversion socialmente responsable (ISR). Mientras que en
la inversién de impacto hay problemas concretos a los
que dar respuesta, en la segunda se busca que las em-
presas cumplan con ciertos criterios de sostenibilidad,
pero no es imprescindible que en el ADN de la empresa se
encuentren identificados los retos sociales y medio am-
bientales. Por el contrario, en las inversiones de impacto
existe una correlacién positiva entre rendimiento finan-
ciero y rendimiento social, si la relacion no es positiva no
es inversioén sino filantropfa. Ademas, el impacto debe ser
intencionado y medible.

Existe una correlacion positiva entre
rendimiento financiero y social, si la
relacion no es positiva no es inversion,

sino filantropia

Pongamos un ejemplo: Espafa tiene un problema con
ciertas poblaciones rurales que se quedan sin habitantes
porque los mas jovenes se marchan a las ciudades. Por
otro lado, cada vez existe una mayor concienciacion con
la alimentacion saludable, la eliminacion de procesados y
la necesidad del teletrabajo y evitar asf la congestion de
las ciudades: ¢solucion? Por medio de la conectividad y a
las cooperativas rurales, es posible fomentar una red de
empresarios locales que distribuyan, en las distintas po-
blaciones productos mas saludables y de mayor calidad a
precios asequibles y que permitan a los trabajadores relo-
calizarse en sus pueblos de origen.

Parece un ejemplo sencillo... pero es una realidad.

Los datos de inversion son muy dispares: segun la Glo-
bal Sustainable Investment Alliance (GSIA) el volumen total
de activos “sostenibles” seria de 30,7 billones de ddlares,
mientras que la Global Impact Investment Network (GIIN),
estima el volumen de fondos de impacto en 503 mil millo-
nes de ddlares.

Se trata de una industria en la que esta todo por hacer y
homogeneizar. Por ejemplo, uno de los principales proble-
mas en las inversiones de impacto es la medicién: cémo
demostrar que no solo quieres hacerlo bien, sino que lo ha-
ces bien. Porque como decia Drucker (filésofo de la admi-
nistracion del siglo XX.), “lo que no se mide no se mejora”.

El interés por las inversiones de impacto esta creciendo
rapidamente, con una oferta muy dispar. No serfa de ex-
trafiar que en poco tiempo esté presente en muchas car-
teras patrimoniales como una categoria de activos mas. Y
es nuestra responsabilidad no solo gestionarlo bien sino
explicarlo y formar a la sociedad.
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Fondos de inversién de impacto social

Conociendo fondos de inversion de impacto social

Mercedes Azpiroz

Directora de Relaciones con Inverso-
res de Magallanes Value Investors

El 25 de septiembre de 2015 los Estados Miembros de Nacio-
nes Unidas acordaron un conjunto de objetivos globales enca-
minados a erradicar la pobreza, proteger el planeta y mejorar
las vidas y perspectivas de todas las personas con el compro-
miso de cumplimiento antes de 2030, sin dejar a nadie atras.

Alas puertas del inicio de 2020 Naciones Unidas constata que
no se avanza a la velocidad y escala necesarias. En la Ultima
Cumbre sobre los ODS celebrada en septiembre de 2019 se
solicita la accién a todos los niveles —desde el dmbito mun-
dial al local - y la implicacion de todos los agentes, mas alla
del protagonismo tradicional del sector publico y la filantropia.
Urge una transformacion de nuestro sistema econémico ha-
cia una economia de impacto al servicio de la sociedad, en
la que es sector financiero tiene un papel fundamental en el
desarrollo de mecanismos innovadores de inversion y finan-
ciacion.

La inversion de impacto surge como una de las respuestas
a los retos que plantea la Agenda 2030 en el marco de un
sistema financiero en crisis y cuestionado por la ambicion de
maximizar sus beneficios en el corto plazo. Es una inversion
que persigue un impacto social y medioambiental positivo,
especifico y medible ademas de un retorno financiero para el
inversor. Supone un cambio de paradigma, del binomio ries-
go-rentabilidad al trinomio riesgo-rentabilidad-impacto. No es
por tanto filantropia porque hay retorno financiero; ni es solo
inversion socialmente responsable, porque la inversion de im-
pacto busca proactivamente una mejora en la sociedad que
ademas debe ser medible. En linea con el llamamiento de Na-
ciones Unidas a la contribucion del sector privado a la conse-
cucion de los ODS en el plazo establecido, su papel es clave
porque permite canalizar capital necesario hacia la solucion
de problemas sociales y medioambientales.

A pesar de su relevancia y del atractivo de esta nueva clase

de activo para el sector financiero, los activos gestionados en
Espaiia superan apenas los 300 millones de euros. De he-
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cho, Magallanes lanzé en 2018 el primer fondo de inversion
de impacto con liquidez, que nos permite ofrecer a nuestros
clientes un producto que combina rentabilidad social y econo-
mica. Invierte en entidades microfinancieras que prestan pe-
quenos servicios financieros con el objeto de generar activi-
dades productivas y lograr la inclusién financiera de personas
desfavorecidas, en su mayoria mujeres.

La oportunidad que representa la inversion de impacto no esta
exenta de retos. Es preciso definir el marco regulatorio y le-
gislativo adecuado, consensuar, adoptar e implementar una
metodologia de medicion y evaluacion de impacto, crear el co-
nocimiento y la infraestructura necesarias para el desarrollo
y potenciacion de la inversion de impacto que sea accesible
para todo tipo de inversores. Mucho trabajo por hacer con el
objetivo de que en un futuro no muy lejano todas las inversio-
nes sean inversion de impacto.

Arturo Garcia Alonso

Director general y de inversiones
de GSI (Global Social Impact)

La inversion de impacto estd ganando una importancia cre-
ciente. Y todo indica que estamos solo al principio. Lo que
algunos creyeron que era una moda pasajera, ha venido para
quedarse.

La inversion de impacto es la que busca intencionalmente
un impacto social y/o medioambiental y un retorno finan-
ciero. Estd en medio entre la inversion tradicional, que per-
sigue Unicamente criterios financieros, y la filantropia, que
persigue impulsar proyectos con impacto positivo sin ningun
retorno financiero.

La inversion de impacto ofrece a los inversores interesados
una gran variedad de posibilidades para invertir.

Incluye la Inversion Socialmente Responsable, que se suele
definir de manera negativa: no invertir en empresas con ac-
tividades dafinas. Incluye la ESG (siglas de Medioambiente,



Fondos de inversion de impacto social

Social, Gobernanza), que incluyen estos criterios de forma
activa en la seleccion de inversiones. Estos dos conceptos se
derivan de la inversion tradicional, incluyendo criterios de im-
pacto. Por el lado contrario, la filantropia de riesgo (Venture
Philanthropy) se deriva de la filantropia tradicional incluyen-
do consideraciones de sostenibilidad financiera. En el centro,
estarfa lo que algunos consideran propiamente la inversion
de impacto: la que da igual peso a los criterios financieros y
a los sociales y/o medioambientales, siendo proyectos que
buscan expresa y originariamente un impacto positivo y me-
dible.

En el mercado existen grandes fondos de impacto gestio-
nados por gestoras nacionales e internacionales. Y también
fondos de un tamafio reducido gestionados de manera mas
artesanal. Hay fondos puestos en marcha por incubadoras 'y
aceleradoras. Los hay puestos en marcha por fundaciones.

Algunos de estos fondos se consideran y ofrecen “impacto
primero” (impact first), otros se consideran “rentabilidad pri-
mero” (finance first). Se ofrece toda la gama del mix. Algunos
persiguen preservar el capital con o sin inflacién, otros per-
siguen una rentabilidad inferior al mercado, otros la rentabi-
lidad de mercado sin diferencia con la inversién tradicional.

Hay fondos centrados en capital semilla. Los hay en las fa-
ses iniciales de empresas, en fase de crecimiento, en empre-
sas grandes, en empresas cotizadas.

Hay fondos abiertos, con liquidez diaria, mensual, trimestral,
etc. Hay fondos cerrados a 10 afios o periodos mas largos.

Los hay que invierten en deuda. Otros toman posicion en los
fondos propios de compafias. Los hay mixtos. Hay fondos
de fondos.

También hay fondos especializados en sectores. Concentra-
dos en zonas geograficas.

Por ejemplo, en GSI somos asesores de un Fondo de Inver-
si6n de Impacto centrado en Africa Subsaharina, con un ob-
jetivo de rentabilidad igual al mercado, que utiliza de manera
prioritaria deuda privada en empresas sociales en crecimien-
to.

Para el inversor interesado en profundizar en las diversas po-
sibilidades de inversién de impacto, puede encontrar mas in-
formacion a nivel nacional en los documentos de trabajo de
Foro Impacto. A nivel internacional, quiza sea el GIIN y su
Informe Anual uno de los mejores resimenes que se puede
encontrar.

Rodrigo Aguirre de Carcer

Director de Inversiones de
Impacto Social de Beka Finance

El mundo cambia rdpidamente y con él, la manera en la que
se abordan los retos sociales. Tradicionalmente, estos eran
tratados por organizaciones sin animo de lucro, que para des-
empefar su labor recibifan donaciones a fondo perdido. Hoy
existe una creciente presencia de emprendedores con danimo
de lucro, cuya mision es crear impacto positivo duradero en
la sociedad y en el medioambiente, a través de modelos de
negocio rentables.

La inversion de impacto, que esta creciendo a dobles digitos
desde hace afios, se ha convertido en uno de los términos
mas hablados dentro del mundo de las finanzas (junto con
el fintech).

Cuanimen Social Impact Fund es un fondo de impacto, que
invierte en proyectos de emprendedores sociales, que de-
muestren un gran potencial de impacto. El equipo tiene la
fuerte conviccion de que los modelos de negocio sociales, re-
presentan la manera mas eficiente de generar un cambio so-
cial sostenible y a gran escala.

El objetivo de Cuanimen es invertir y acompafar a empresas
que cumplan tres caracteristicas: elevado impacto social o
medioambiental, rentabilidad financiera y potencial de esca-
labilidad. Cuanimen pretende fomentar un crecimiento eco-
némico inclusivo y sostenible, ayudando a resolver los proble-
mas mas acuciantes a los que se enfrenta Espafa, generando,
al mismo tiempo, retornos atractivos. Todo ello enfocado en 5
areas claves para Espafia: inclusién social, educacion, comi-
day agricultura, salud y bienestar, y medio ambiente.

El mercado espafol es un entorno ideal para un fondo de im-
pacto social, y Cuanimen cuenta con un enfoque excepcio-
nal para esta oportunidad de mercado, siendo uno de los pri-
meros fondos de impacto social registrados y establecidos en
Espafa, tras la pionera experiencia del equipo con Vivergi en
2013. El equipo esta formado por una combinacién unica de
profesionales de la industria de Capital Riesgo/Venture Capital
y del sector del emprendimiento.

Cuanimen ha sido lanzado por Beka AM. El equipo ha inverti-
do mas de 2.000 millones de euros en 81 empresas en 8 pai-
ses diferentes, generando un multiplo sobre el capital invertido
muy por encima del mercado desde hace mas de 20 afios.
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Fondos de inversién de impacto social

La inversion de impacto social a nivel internacional

Marianne Dernies

Head of Business Development at
ABN AMRO Investment Solutions

Definimos la inversion de impacto en linea con el GIIN: por
tanto, las inversiones de impacto son inversiones realiza-
das con la intencion de generar un impacto social y am-
biental junto con un retorno financiero. Debemos tener en
cuenta que el impacto debe hacerse junto con los rendimien-
tos financieros.

El panorama de la inversion de impacto ha crecido signifi-
cativamente en los Ultimos afios. Datos recientes del PRI
muestran que ha pasado de ser un concepto disruptivo a
un ecosistema con una amplia variedad de oportunidades
de inversion. Estas oportunidades van desde soluciones no
liquidas, como subvenciones individuales de bancos de de-
sarrollo y créditos de organizaciones internacionales como
el Banco Mundial en mercados en desarrollo, hasta produc-
tos liquidos, como las acciones cotizadas en mercados de-
sarrollados.

La l6gica de esta evolucion no es dificil de ver. Cada vez mas
personas quieren tener un impacto positivo en sus vidas
personales, ya sea reciclando o invirtiendo para un mundo
mejor. Los participantes del mercado se suman a esta ten-
dencia al ofrecer productos de impacto en toda la gama de
soluciones.

En resumen, creemos que la inversién de impacto ha llega-
do para quedarse.

Con el propdsito "Banca para mejorar, para las generaciones
futuras’, la sostenibilidad esta literalmente en el centro de
las actividades de ABN AMRO. El banco implement¢ esta es-
trategia, entre otras, al hacer que las inversiones sostenibles
sean la opcién predeterminada para todos los nuevos clien-
tes de banca privada de la entidad.

A nivel de ABN AMRO Investment Solutions, nosotros también
gueremos apoyar a nuestros clientes en su transicién ha-
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cia una inversién sostenible. Por lo tanto, no sorprende ver
que ofrecemos una amplia gama de soluciones sostenibles a
través de nuestra plataforma ABN AMRO Funds. ABN AMRO
Investment Solutions ha invertido mas de 2.000 millones de
euros en estrategias de inversion sostenibles a través de ges-
toras boutique especializadas, cuidadosamente selecciona-
das como Parnassus para renta variable americana o Eden-
Tree para renta variable europea, asi como otras gestoras de
fondos mas reconocidas como Liontrust y Candriam. No es
necesario decir que la inversion de impacto es el siguiente
paso en la expansion de nuestra gama de soluciones.

Dos iniciativas concretas en las que estamos trabajando ac-
tualmente son:

1 | Soluciones iliquidas con una estructura AlF en estrecha
colaboracion con Symbiotics, invertir en préstamos de
microfinanzas para mercados emergentes y en la fron-
tera

2 | Una iniciativa de renta variable global con ABN AMRO
Bank.

La asociacion con Symbiotics se basa en el hecho de que
son una gestora de activos reconocida y con una larga tra-
yectoria, dedicada a la inversiéon de impacto en los mercados
emergentes y frontera. Invierten principalmente a través de
las microfinanzas, pero se estan expandiendo a temas mas
amplios de impacto de los ODS de la ONU mientras se man-
tienen en su enfoque de deuda privada a corto plazo. A través
de su estrategia basada en los principios de ESG, Symbiotics
tiene como objetivo centrarse en reducir los efectos del cam-
bio climatico, poner fin a la pobreza, las energias renovables,
la salud y la educacion, y la igualdad de género. Al mismo
tiempo, no pierden de vista la evolucion financiera y su ren-
tabilidad. Esto los convierte en el socio perfecto para ABN
AMRO Investment Solutions.



Exclusivamente para
inversores profesionales/
regulados y cualificados

Invertir de forma responsable - nuestro ethos

Nos comprometemos a invertir de forma responsable porque Los inversores espanoles tienen a su disposicion las
creemos que es lo que debemos hacer como depositarios siguientes estrategias:

del dinero de nuestros clientes y para el mundo en el BMO Responsible Global Equity Fund

que Vivimos. BMO SDG Engagement Global Equity Fund

BMO Responsible Global Emerging Markets Fund

BMO Responsible Euro Corporate Bond Fund

BMO Sustainable Opportunities European Equity Fund
BMO Sustainable Multi-Asset Income Fund

Durante mas de 35 ainos, hemos desarrollado una gama de
productos de ASG especializados, estrategias de inversion
integradas en ASG, un profundo compromiso con el activismo
accionarial y nuestro servicio Responsible Engagement
Overlay reo®. bmogam.com

BMO 2 Global Asset Management

© 2019 BMO Global Asset Management. Esta promocién financiera es emitida con fines informativos y de marketing Gnicamente por BMO Global Asset Management en Espafia. Las promociones financieras
se emiten con fines de marketing e informativos; en el Reino Unido por BMO Asset Management Limited, que estd autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera (Financial Conduct
Authority); en la UE por BMO Asset Management Netherlands B.V., que esta regulada por la Autoridad neerlandesa para los mercados financieros (AFM); y en Suiza por BMO Global Asset Management
(Swiss) Gmbh, que esta autorizada y regulada por la Autoridad de Control del Mercado Financiero Suizo (FINMA). Estos Fondos son subfondos de BMO Investments (Lux) | Fund, una sociedad de inversion
variable de capital (SICAV), registrado en Luxembourg y autorizado por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). En Espafia, la SICAV BMO Investments (Lux) | Fund estd registrado en la
CNMV con el n.° 668. Estos Fondos son un organismo de inversion colectiva no espaiol debidamente registrado en la CNMV para su comercializacion en Espaiia. Los fondos deben ser suscritos a través

de distribuidores designados localmente autorizados. Los inversores deben leer el Folleto y el KIID pertenecientes a cada fondo en el que deseen invertir antes de suscribirse a él. Las copias en inglés del
Folleto del Fondo y las copias en espaol del documento de datos fundamentales para el inversor (KIID) se pueden obtener en www.bmogam.com. El resto de documentacion legal, asi como el VL, se
pueden obtener en www.bmogam.com. Este producto tiene aprobada su comercializacion en los siguientes paises: 856573_G19-2912 (12/19) ES.


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

Martin Stolker
Head of Manager Selection at ABN
AMRO Investment SolutionsBest

Martin Stolker es jefe de selecciéon en ABN Amro Invest-
ment Solutions desde 2019. Stolker cuenta con 20 afios

de experiencia en el sector: empezé su carrera en Mees-
Pierson como analista de mercados en 1994. Tras la ad-
quisicion de MeesPierson, paso a dirigir el equipo de se-
leccion de fondos externos y carteras de fondos perfilados
de Fortis Private Banking International. De 2011 a 2015,
estuvo a cargo de la seleccion de fondos, gestion de car-

teras discrecionales y Multi Management en la plataforma
de ABN AMRO. Durante este periodo, desempefd un papel
importante en la introduccién del modelo denominado "Ar-
quitectura Abierta 2.0". Actualmente, es Director Ejecutivo
de ABN AMRO Advisors, y coordina el equipo responsable
de asesorar sobre las carteras modelo de fondos para todo
el grupo ABN AMRO, ademas de aprobar la lista los fondos
gue se distribuyen en la entidad




Entrevista al Selector Internacional

¢Como esta organizado el equipo de ABN Amro Invest-
ment Solutions?

El equipo de seleccion estd compuesto por diez profesio-
nales repartidos entre Paris y Amsterdam vy dirigidos por
Martin Stolker. Los integrantes del equipo tienen de media
mas de diez afos de experiencia, habiendo trabajado prin-
cipalmente para ABN AMRO Investment Solutions; por lo
tanto se trata de uno de los equipos de seleccién mas es-
tables de la industria.

Estamos organizados por clases de activo, ya que creemos
que la experiencia y el conocimiento profundo de cada ac-
tivo es clave a la hora de seleccionar fondos de inversion.
Para la mayoria de las clases de activos tenemos dos es-
pecialistas, lo que ayuda a fomentar la discusién y el desa-
fio interno. Sin embargo, la rotacion ocasional y cuidado-
samente administrada entre analistas de distintas clases
de activos proporciona un nivel de fertilizacion cruzada que
permite difundir las mejores practicas en todo el equipo.

¢Como identificas un buen gestor de fondos? ¢Qué as-
pectos analiza un selector de fondos?

La gestion de inversiones es una industria muy competiti-
va, y a largo plazo solo una pequefia minoria de gestores
son capaces de batir su benchmark de manera consisten-
te. Por lo tanto, tratamos de identificar y aislar las caracte-
risticas Unicas que permiten a estos gestores destacar por
encima de sus pares. Sin embargo, no existe una receta
simple para consequir alpha, ya que la receta puede variar
en cualquier etapa del proceso de inversion.

Por lo tanto, analizamos una y otra vez el fondo, desga-
jando su cadena de valor durante el proceso de toma de
decisiones; desde la generacion inicial de ideas hasta la
construccion final de la cartera. Este analisis nos ayuda
a identificar las caracteristicas Unicas que permiten la re-
petibilidad del proceso. Si no encontramos estas caracte-
risticas, hay muchas posibilidades de que la rentabilidad
del fondo se deba simplemente a un sesgo o cuestion de
suerte. Ademas de esto, los analistas de ABN AMRO In-
vestment Solutions tienen como objetivo comprender los
factores generadores de alfa especificos y las condicio-

nes favorables del mercado para la estrategia de inversién
en cuestion, ya que reconocemos que incluso los mejores
gestores de inversiones se enfrentan regularmente a cir-
cunstancias adversas del mercado.

¢Puedes indicarnos algunos ejemplos de nuevos fondos
de inversion incorporados recientemente a tu cartera?

Al seleccionar gestores, no nos limitamos al universo tra-
dicional de fondos. Gracias a nuestro modelo de consulto-
res externos, extraemos las mejores estrategias de inver-
sién a nivel mundial y las incorporamos a la SICAV de ABN
AMRO Funds (AAF). Recientemente firmamos un acuerdo
exclusivo con Fred Alger Management para su estrategia
growth. Esta estrategia growth se ha creado ex-profeso
para nosotros: nuestros analistas habian identificado los
puntos fuertes de la estrategia Alger Capital Appreciation
que lleva aflos funcionando bien. Una vez realizado el ané-
lisis e identificados los punto fuertes, pedimos una version
con un active share mas alto. El fondo AAF Alger US Equi-
ties condensa las convicciones mas fuertes de Patrick Ke-
lly, CFA y el Dr. Ankur Crawford, y el equipo de analistas de
Alger.

Otra seleccion reciente termind con otro acuerdo exclusi-
vo con Parnassus Investments. Contrariamente a la estra-
tegia de crecimiento de Alger mencionada anteriormente,
Parnassus sigue una estrategia defensiva sostenible de
renta variable estadounidense. Parnassus tiene un fondo
domiciliado en Estados Unidos con 24 mil millones do-
lares. Estamos orgullosos de poder ofrecer acceso a los
inversores europeos a esta excelente estrategia. En renta
variable europea, por ejemplo, hemos seleccionado el AAF
EdenTree European Sustainable Equities. EdenTree Invest-
ment Management es una de las pocas empresas con una
experiencia larga en inversiones sostenibles que al mismo
tiempo ha sabido mantener el mismo equipo y proceso de
inversion. Otra caracteristica Unica de la estrategia es el
sesgo de valor, cuando en casi todas las demas fondos
sostenibles pasa lo contrario. Esta diferenciacién convier-
te a la estrategia en un componente valioso y aporta diver-
sificacion a las carteras de inversion sostenibles. EdenTree
también gestiona una estrategia paneuropea a medida
para nosotros, que no esta disponible de otra manera.
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Entrevista al Selector Internacional

¢Como crees que se podria mejorar la relacién entre el
gestor de fondos y el selector de fondos?

La transparencia y la apertura son caracteristicas que va-
loramos mucho al trabajar junto con gestoras externas.
Estos valores se vinculan estrechamente con nuestro mi-
nucioso proceso de seleccion, en el cual obtener la infor-
macion correcta es clave para poder realizar un analisis
adecuado. También valoramos a los gestores que piensan
en nosotros y con quienes podemos desarrollar estrate-
gias de inversion optimas para las carteras de nuestros
clientes. Nuestra plataforma de sub-advisory nos permite
mirar mas alla de las soluciones de fondos existentes, lo
cual redunda en un gran beneficio para nuestros clientes.

¢Cudl es la relacion que mantienen con el cliente final?

Nuestra gama de clientes finales es amplia, desde gran-
des clientes institucionales hasta inversores minoristas
y, de estos ultimos, el distribuidor principal — aunque no
exclusivo- es ABN AMRO Bank. Insisto que también hay
otros distribuidores minoristas. Todos los dias nos damos
cuenta de que nuestra seleccion favorece enormemente
a nuestros clientes finales y para asegurarnos de que sea
asi mantenemos reuniones periédicas con los equipos res-
ponsables atencion a los clientes finales. Nuestro equipo
de desarrollo de negocio es clave para identificar las ne-
cesidades de los clientes y para coordinarse con el equipo
de seleccion, de gestion y construccion de carteras, lo que
nos permite cubrir de las necesidades de inversion en so-
luciones concretas.

¢Qué nuevos productos habran disponibles en el futuro?

En el norte de Europa vemos una creciente demanda de
estrategias de inversion sostenibles que integran criterios
ambientales (E), sociales (S) y de gobierno (G) en el pro-
ceso de inversién, acompafnadas de un compromiso acti-
vo de las empresas para realizar mejoras en estos campos.
Esta demanda se extiende por Europa, sobre todo debido a
la creciente atencion al cambio climatico y al lanzamien-
to de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Na-
ciones Unidas. Al ser ABN AMRO uno de nuestros clien-
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tes mas importantes, hemos desarrollado estrategias de
inversion sostenibles interesantes y Unicas y continuare-
mos haciéndolo en los préximos afos. Estas estrategias
van desde los llamados "integradores de ESG" a "lideres de
ESG"y cada vez mas "inversiones de impacto" que se cen-
tran especificamente en los Objetivos de Desarrollo Soste-
nible, tanto con inversiones liquidas como menos liquidas.

¢Cudl es vuestra opinion sobre la gestién pasiva frente a
la gestion activa?

Creemos firmemente en la gestion activa, pero implica mu-
cho trabajo por parte del selector. Como se mencioné an-
teriormente, invertir es una actividad altamente competi-
tiva y solo los mejores gestores pueden aportar valor con
el tiempo. Dicho esto, en ciertas clases de activos y en
ciertas circunstancias del mercado, puede tener sentido
invertir pasivamente. Las inversiones pasivas son parte de
la oferta de inversiones y las tomamos en cuenta en las
carteras multi-management que gestionamos o asesora-
mos para nuestros clientes.

¢Cual seria, en tu opinion, el mayor riesgo de los ETF y
productos indexados? Tanto para los mercados como
para la industria de fondos.

Por el momento no vemos un riesgo inminente en las in-
versiones pasivas. Ofrecen acceso eficiente y de bajo cos-
te a una multitud de clases de activos y estan aqui para
guedarse. Se puede argumentar que de mantener un fuerte
crecimiento continuo, podrian surgir desequilibrios en los
mercados financieros. La mayorfa de los productos pasi-
vos replican los indices ponderados de capitalizacion de
mercado y las entradas continuas significan que la mayor
parte del dinero va a las empresas mas grandes. Esto po-
dria provocar burbujas, pero todavia estamos lejos de ese
punto. También tenemos que ver qué sucede en las co-
rrecciones severas del mercado y qué va a pasar cuando
los inversores rediman en masa de productos pasivos. La
eficiencia del mercado en si misma podria estar en riesgo
en el futuro. También creemos que los flujos grandes de
dinero a productos pasivos, crean buenas oportunidades
para inversores activos e inteligentes.
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COMPARACION DE SALARIOS Y PRECIO DE LA VIVIENDA

EN ESPANA DURANTE LAS DOS ULTIMAS DECADAS

Rafael Gil

Director Servicio de
Estudios Tinsa Digital

Valor medio de la vivienda y salarios en la
provincia de Madrid
(base 100 en 2001)
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Valor nominalde vivienda (€/m2) Precios constantes (2001)
Salario nominal (bruto per capita) emmmmSalarios constantes (2001)

Valor medio de la vivienda y salarios en la
provincia de Barcelona
(base 100 en 2001)
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Valornominalde vivienda (€/m2) Precios constantes (2001)
Salario nominal (bruto per cépita) em=m=Salarios constantes (2001)

Valor medio de la vivienda y salarios en Espana
(base 100 en 2001)
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Valor nominal de vivienda (€/m2) Precios constantes (2001)
Salario nominal (bruto per cépita) emmm=Salarios constantes (2001)

La evolucion de los salarios medios en Espafia ha sido plana en las Ultimas
dos décadas, algo que se ve especialmente acentuado una vez deflacta-
dos: practicamente han permanecido en cifras de 2001 en términos rea-
les, tras abortarse su crecimiento al comienzo de la pasada crisis econémi-
ca y apenas recuperarse desde su término. Por el contrario, los vaivenes
en el precio medio de la vivienda han sido muy acentuados, comenzando
por el fuerte incremento hasta 2007, seguido por la abrupta correccién
inmediata hasta 2014. En el dltimo lustro de recuperacion, tanto econémi-
ca como inmobiliaria, salarios y precio medio nacional sf han seguido una
senda paralela de modesto aumento.

Si bien el comportamiento de los salarios no sélo ha sido estable en el
tiempo sino también geograficamente, sin grandes diferencias entre regio-
nes, los precios de la vivienda han sido tanto volatiles como heterogéneos
en cuanto a ubicaciones, lo que ha determinado grandes diferencias entre
ambas variablesy, a la postre, problemas de esfuerzo financiero necesario
para la adquisicion de vivienda en amplios estratos de la poblacién den-
tro de algunos de los mercados mas relevantes. En provincias como Ma-
drid y Barcelona, el incremento del precio medio residencial durante
el ultimo lustro si ha sido mayor que el salarial (en Iinea con la media
nacional), separandose asf ambas variables de nuevo tras el ajuste inmo-
biliario de la crisis.

Estableciendo una base 100 en 2001 para los indices de precio residencial
y salarios medios, en el conjunto del pais el ajuste de valor de la vivienda
habria contrarrestado el incremento de la primera década del siglo, vol-
viendo en los Ultimos afios a un nivel similar al del comienzo del periodo,
convergiendo con unos salarios mucho mas estables en su evolucion. En
las provincias antes citadas, Madrid y Barcelona, el ajuste situd los precios
medios incluso por debajo de la evolucion de los salarios, antes de una
nueva apreciacién muy significativa.

En Espafia, el salario medio en 2018 era un 42,2 % superior al de 2001
en términos nominales, aunque sélo aumentd en dicho periodo un 1,6 %
en términos reales; en 2018 se produce un aumento interanual significa-
tivo de algo mas del 2 % en precios constantes, para cuya continuidad la
actual coyuntura de enfriamiento econémico y del mercado laboral supo-
nen una amenaza. Respecto a valores de vivienda, el incremento nacional
desde 2001 hasta 2018 fue de un 45,6 % en términos nominales y 4 % en
términos reales, tras una apreciacién acumulada superior al 125 % (85 %
en términos reales) hasta 2007 y descenso posterior de mas del 40 %. El
factor diferenciador en casos como las provincias de Madrid y Barcelona
es el encarecimiento residencial desde 2015, con porcentajes cercanos al
30 % y superiores al 20 % tras deflactar.

El'afio 2019 ya ha marcado el comienzo de la moderacién de precios re-
sidenciales, siendo probable que 2020 se estabilicen casi por completo.
Si la actual coyuntura econémica frena el amago de incremento salarial
permanecerian apenas inalteradas las actuales tasas de esfuerzo financie-
ro para adquisicién de vivienda que, aunque lejos de cifras de la pasada
década, resultan elevadas en los principales mercados. En un contexto
asimismo de debilitamiento de actividad de la demanda en relacién con
los Ultimos afios, ajustes contenidos de precio en determinados mercados
no serfan descartables.



Eventos

Arrancamos el aflo con una completa agen-
da de desayunos y almuerzos en las principa-
les ciudades espafolas y daremos voz al ta-
lento femenino en la industria de fondos de
inversion el Dia Internacional de la Mujer. A

nivel paneuropeo organizaremos un primer
evento que potenciara el networking entre pro-
fesionales de la gestion de activos y el aseso-
ramiento financiero de toda Europa los dias 3,
4y 5 de junio 2020 en Valencia.

Almuerzo Sevilla
19 de Febrero

Desayuno Malaga
20 de Febrero

Forinvest Valencia
03 de Marzo

Talento Femenino
Madrid
06 de Marzo

Almuerzo Barcelona
17 de Marzo

Desayuno Palma
de Mallorca
26 de Marzo

Descubre todos los eventos de RankiaPro para inversores profe-

sionales y registra tu interés en asistir a ellos a través de la web: Ana Andrés

www.rankiapro.com/proximos-eventos/ o por favor contacta con: ana@rankiapro.com
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Talento femenino en la industria
de los fondos de inversion

Viernes 6 de marzo de 2020

PROGRAMA

(© Horario 8:45 - 12:00

08:45h

Coffee de bienvenida @ Bulevar 30, Madrid

09:15 - 09:30h )
Presentacion
del evento

Sila Pineiro
CFA, Director — Head Multimanager and Alternative Investments at Credit
Suisse & Chair del Comité de Women in Finance de CFA Society Spain

00

09:30 - 10:30h )
Gestion de Activos

®C

Female Approach
Marta Omotunde Ama Seery Henrietta
Campello Lawal £SG Analyst Pacquement
Head of EM en Janus Portfolio Manager de
jg/;sttg Q\asgzo res Corporate Debt Henderson Euro Short Duration
en Barings Investors Credit Fund en Wells
Fargo AM
10:30 - 11:30h )
Asesoramiento
Financiero
Female Approach Marta Diaz Patricia Adela Martin Victoria Torre
-Bajo Gutierrez Directora Area Responsable de
Socia Directora Responsable de Banca Privada de Produc‘tlo yAndlisis y
Andlisis Fondos de andlisis y seleccién de Banco Santander Se/eccf/on de fondos
Inversion en atl Capital Fondos y ETF de Renta en Self Bank
Fija y Mixtos en BBVA
11:30h ) Marian Alonso
C /’)a If /a mo ZL/'VaC / ona / Formadora en Liderazgo Directivo
" - . " y Estrategia Empresarial
Lideres y mujeres
Colabora:
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Redescubriendo
Europa

Empieza un nuevo afno y con él los planes, los
viajes y los nuevos propdsitos. Si uno de tus pro-
positos este 2020 es viajar mas y mejor, desde
RankiaPro queremos ayudarte y por ello a conti-
nuacion te contamos cudles son los rincones fa-
voritos de profesionales de la industria en ciuda-
des europeas como Paris, Luxemburgo o Verona.
. Te lo vas a perder?

jBuen viaje!



Personalmente

Descubriendo Paris

Mathias Blandin
Country Head Iberia en La
Financiére de I'Echiquier - LFDE

Paris ha sido un centro cultural y artistico relevante en la
historia occidental. Es una ciudad internacional y multicul-
tural con ambiente para todos y a cualquier hora. Desde mi
punto de vista, Paris tiene dos caras: la del parisino que
puede parecer demasiado serio, la gente no tiene mucho
tiempo, la ciudad de luz se mueve muy rapido..quiza hay
quienes piensan que por ello el parisino pierde un poco su
encanto.

Y la de los turistas que se enamoran de Paris en pocos dias
atraidos por la majestuosa arquitectura de la ciudad, por
sus museos: desde el Louvre al Museo de Orsay pasando
por Pompidou o Quai Branly y también pueden retratarse
en ella con su buena gastronomia; ;quién se negaria a un
buen vino con queso o un “Croissant au Beurre” para me-
rendar en la ciudad de la moda y del amor?

La insignia de Paris ‘ser la ciudad de la luz’, la ciudad do-
rada. Algo que tal vez no se conoce mucho es que la ciu-
dad esta organizada en 20 barrios y la estructura de estos
distritos tiene la forma de un caracol con el niumero 1 en
el centro. Cada distrito tiene sus caracteristicas muy mar-
cadas. Podemos destacar areas como la zona donde se
encuentran los verdaderos restaurantes japoneses (calle
Sainte-Anne), South Pigalle para salir de copas o el trian-
gulo de Oro donde se encuentra la sede de muchas ges-
toras francesas y también varias famosas discotecas.

Lugar preferido de Paris: Uno de los ba-
rrios mas interesantes, tanto por su histo-
ria como por su reciente evolucion, es el
numero 18, también famoso por el Sacré
Coeur que esta en la parte de Montmar-
tre. Era el distrito de los artistas: Picasso
o Modigliani, por ejemplo, vivian ahi. To-
davia se produce localmente vino y tiene
una atmosfera de pueblo en el centro de
una capital. Durante los Ultimos afios han
surgido aqui muchos bares y lugares para
disfrutar un buen momento rodeados de

buena compafifa.

Restaurante favorito de Paris: La “Fontai-
ne de Mars” cerca de la Torre Eiffel o ‘Le
Bouillon” Pigalle (tal vez antes de salir en
la zona) para aprovechar un tipico bistrot
parisino. En Montmartre, el bar “La Bascu-
le" para estar con la gente local y tomar
algo durante el fin de semana. En South Pi-
galle, el "Professore” que hace muy bue-
nos cocteles en ambiente de estilo vintage.
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Personalmente

Descubriendo Luxemburgo

Ignacio Gonzalez Cervera
Investment Risk
Analyst en Andbank

La historia de Espafia es una historia protagonizada, en
gran medida, por personas que un dia decidieron buscar
nuevos horizontes en lugares desconocidos, gentes que no
se conformaron con esperar a que la suerte cambiara su
destino. La realidad de hoy no se aleja de esta historia que
parece del pasado.

Después de un tiempo trabajando y asentado en Madrid
decidi lanzarme a la aventura de vivir lejos de casa, a 1.500
kilometros. Hace ya afio y medio que vivo en el centro de
Europa, en Luxemburgo ciudad, lugar donde miles de es-
pafioles vienen a trabajar, ciudad donde escuchar por las
calles idiomas latinos es comun. ;Y a qué se debe este fe-
némeno? la respuesta es sencilla y no es otra que “opor-
tunidades”.

Nos encontramos en un pais con un bajo porcentaje de
paro, un rango salarial alto, unos horarios buenos, facilidad
de adaptacion, flexibilidad, alto nimero de dias de vaca-
ciones, facilidades para formarte mientras se trabaja... El
panorama es tan completo y con tantas opciones a corto,
medio y largo plazo que no son pocos los que deciden alar-
gar su estancia en Luxemburgo mas de lo previsto.

La movilidad laboral es muy alta porque son muchas las
oportunidades que se ofrecen a los que quieren aspirar

a mejorar sus competencias. El ascenso laboral no tiene
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gue buscarse necesariamente dentro de la propia empresa
donde se trabaja: en no pocas ocasiones, cuando te cono-
cen, vienen a buscarte para alistarte en una nueva com-
pafia.

Y entonces, (en Luxemburgo hay muchos ricos?. La res-
puesta seguramente sea afirmativa pero prefiero respon-
derte diciéndote que lo que seguro que hay aquf es una
gran clase y cultura trabajadora, capaz de brindar opor-
tunidades a todo tipo de personas, de diferentes origenes
y culturas.

Tras estos pequefos matices sobre Europa Central que-
rria animarte a la aventura y avisarte que “en Espafia se
vive muy bien’, frase que todos hemos dicho alguna vez.
Cuando vengas aqui en seqguida te daras cuenta de lo que
quieres a Espafia y a lo mejor por eso te quedas, para poder
volver en sumomento y quedarte alli para siempre con los
tuyos, con los de siempre.

Lugar preferido de Luxemburgo: Al noreste de Lu-
xemburgo hay una extension de bosques llamada
La Petite Suisse, un lugar de cuento donde cada
piedra tiene un nombre extrafio y curioso.

Restaurante favorito de Luxemburgo: Bosso,
un extrafio restaurante de calidad media, donde
comerte un Schnitzel, parecido al cachopo, pero
donde los horarios espafioles se contemplan y el
servicio es muy cercano, algo nada habitual por
esta zona de Europa.



Personalmente

Descubriendo Verona

Valentina Maggio
Sales Support en J O Hambro
Capital Management

Verona, ademas de ser Patrimonio de la Humanidad por
la Unesco, es la ciudad del amor por excelencia. Su gran
riqueza cultural y arquitectonica hace que resulte facil per-
derse entre sus calles, contemplando sus monumentos y
los edificios que la componen. Mi consejo para una visita
turistica serfa empezar en Piazza Bra, donde se encuen-
tra la famosa Arena. A partir de aqui pasear hacia Castel-
vecchio, atravesando Porta Borsari hasta llegar a Piazza
delle Erbe. Una visita obligada es la Casa de Julieta, don-
de es comun encontrar turistas haciéndose fotos tocando
el seno derecho de la estatua de Julieta (se dice que trae
buena suerte en el amor). Ademas, es un placer caminar
a lo largo del rio Adige, con sus numerosos puentes anti-
guos como Ponte Pietra, para terminar el paseo visitando
el Teatro Romano.

No solo Verona es una excelente ciudad que recomiendo
visitar: muy cerca de ella, en las afueras de Verona, encon-
tramos el Lago de Garda. Se trata del lago mas grande de
Italia: es tal su extension que se confunde con el mar. Esta
cercado por pueblos preciosos, cada cual mas bonito que
el anterior. Un pueblo sin duda fascinante es Sirmione,
donde recomiendo visitar las Grotte di Catullo y baharse en
la siempre apetecible Playa Jamaica

Lugar preferido de Verona: Mi lugar favorito de Ve-
rona es Piazza delle Erbe, uno de los lugares mas
sugestivos y clasicos de la ciudad. Antiguamente se
trataba de un foro romano, siendo durante siglos el
centro neurdlgico de la ciudad. Esta plaza, que esta
rodeada por magnificos edificios con numerosos
frescos, por el dia sirve de alojo al mercadillo caracte-
ristico de la zonay por la noche se transforma en sitio
habitual de aperitivo para los veroneses.

Restaurante favorito de Verona: Sugiero encarecida-
mente Locandina Cappello, una hosteria muy anti-
gua perfecta tanto para un aperitivo con tapas (dis-
ponen de una variedad infinita de crostini y tartine),
COmMo para una cena romantica o una comida rela-
jada. En realidad, se come bien en toda Verona. Los
platos tipicos que aconsejo probar son: pastisada de
caval (carne de caballo seca, salada y cortada muy
fina), hervido de carne con peara (carne mixta coci-
da acompafada con una crema a base de pany pi-
mienta negra), estofado de burro, risotto allamarone
y también polenta e osei (polenta con diversas clases
de péjaros de pequefio tamano).

Para tomar una copa, una parada en Osteria del Bu-
giardo es de obligado cumplimiento. Lo ideal aqui se-
rfa tomar una bebida y acompafarla con un exquisi-
to picoteo. Otro sitio que merece la pena conocer es
Terrazza Bar al Ponte, donde se puede disfrutar de un
aperitivo con vistas al rio Adige, al Ponte Pietra y al
Teatro Romano.

Al
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