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

Miguel Arias

iCumplimos nuestro 3er aniversario! En octubre
de 2017 nacia RankiaPro, momento en el que
muchos de nuestros partners confiaron en que
diéramos el salto construyendo una fuerte y
solida comunidad de profesionales de la indus-
tria de la gestion de activos a nivel europeo. Este
ha sido un emocionante camino que no hubiera
sido posible sin el apoyo de miles de profesiona-
les espafioles, europeos y latinoamericanos.

Nuestra sefia de identidad es la independencia.
Con ello, te acercamos noticias de actualidad,
analisis y estudios del sector que pueden
ayudarte en tu labor diaria, la cual no es otra que
cuidar y velar por el interés del cliente final a la
hora de invertir, ofreciéndole en todo momento
los mejores productos y servicios.

En estos tres afios de vida hemos conseguido
que RankiaPro se convierta en uno de los
principales puntos de encuentro para los
profesionales de la gestion de activos, gracias
a la web www.rankiapro.com —que es seguida
regularmente por mas de 60.000 usuarios-, a
la revista que reciben trimestralmente en sus

CEO y cofundador de Rankia

oficinas mas de 5.500 profesionales en toda
Europa y a la interaccion en redes sociales
como Twitter o LinkedIn. Mas alla de las frias
cifras, un trabajo con personas en el que nuestro
unico objetivo es ayudarte, ofrecerte alternativas
de inversion y, en momentos como el actual,
aportarte una pizca de ilusion.

Este afio una crisis sanitaria afectaba a nivel
mundial a las relaciones humanas y nos
impedia poder reunirnos fisicamente para
intercambiar opiniones como hasta ahora
veniamos haciendo. La palabra crisis en chino
esta formada por dos caracteres: el primero es
Wei, que significa peligro, y el segundo es Ji, que
significa oportunidad.

En RankiaPro nos gusta afrontar los retos y
transformar las crisis en oportunidades; sin
duda, este afio 2020 nos ha servido para apren-
der a valorar los gestos, la cercania y el tiempo.
Volveremos con mas fuerza el aflo que viene y
esperamos que tu puedas acompafnarnos.

iMuchas gracias a todos!
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WEB CON TODA LA ACTUALIDAD DEL
SECTOR DE LA GESTION DE ACTIVOS

www.es.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 profesionales
de la industria, analizando la situacion en los mercados
y las mejores ideas de inversion del momento tanto en
espafiol como en inglés a través de nuestra estrenada
web con contenido exclusivo de actualidad e insights
para que estés al dia de los mercados financieros.

Rankfam

RANKIAPRO MEETINGS:
NUESTROS NUEVOS EVENTOS ONLINE

www.rankiapro.com/rankiapro-meetings

Seguimos aportando cercania desde la distancia. Los
nuevos eventos digitales RankiaPro te permiten seguir al
dia de la actualidad financiera y conocer ideas de inver-
sion. Te animamos a participar en nuestras Conference
Call semanales, todos los jueves, y en los RankiaPro
Meetings, sesiones privadas e interactivas, donde ges-
tores y selectores de fondos interactuan en busca de los
mejores fondos de inversion.
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NOMBRAMIENTOS

Cambios en la industria

Descubre los ultimos nombramientos en la
industria espafiola de gestion de activos y
patrimonios.

Ir al contenido —

REPASO A LOS MERCADOS

Impacto de las elecciones
presidenciales en EE.UU.

2020 termina con una cita clave para los
inversores, las elecciones americanas de
noviembre, evento que indiscutiblemente tendra
impacto en los mercados financieros.

Ir al contenido —

ENTREVISTA

Ibercaja Banco

Conocemos cual es el asset allocation de las
carteras modelo del Equipo de Inversiones de
Banca Privada de Ibercaja Banco.

Rankfam

Ir al contenido —




INVERSION

Small Caps

Invertir en small caps supone asumir un mayor
riesgo en busca de una mayor rentabilidad.
Conocemos las perspectivas de esta tipologia
de empresas desde el punto de vista de la
gestién y la seleccién de fondos.

Ir al contenido —

OPINION

GESTION PASIVA

Family Office

De una crisis sanitaria a una crisis
financiera: analizamos cual ha sido la
gestion del riesgo en los patrimonios
financieros familiares.

Ir al contenido —>

ETFs sotenibles

Los ETFs sostenibles cada vez tienen un

mayor peso en las carteras de los inversores
institucionales. Conocemos diferentes puntos
de vista sobre el auge de la inversion pasiva con
criterios ESG.

Ir al contenido —

CONCURSO DE CARTERAS

Concurso Rankia de Carteras
Modelo 2020

A solo tres meses para finalizar la
competicion, analizamos como han
evolucionado las rentabilidades durante el
tercer trimestre del afio. ;Quién se convertira
en el ganador de la tercera edicion?

Ir al contenido —

ENTREVISTA

Danske Bank

Susanne Bolin Gartner, Head of Manager and
Fund Selection en Danske Bank, cuenta con una
gran experiencia en la aplicacion de criterios
ESG en sus inversiones. A través de esta
entrevista, conocemos el posicionamiento de
las carteras nordicas.

Ir al contenido —

PERSONALMENTE

Behavioral Finance

La irracionalidad en el comportamiento de los
inversores y como la inteligencia emocional
puede beneficiar a nuestra cartera.

Ir al contenido —
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Cambios en la industria

Nuevos nhombramientos en el sector de la gestion de activos

Sergio Lépez de Uralde

Groupama AM ha incorporado a Sergio Lopez de Uralde como
Business Development Manager, quien refuerza el equipo de ventas
de Iberia y Latinoamérica. Sergio llega desde Trea AM donde
desempefiaba el papel de Sales Associate desde Octubre de 2017.

Macarena Velasco

Invesco incorpora a Macarena Velasco (procedente del drea

de banca de inversion de Barclays) para reforzar su negocio de
ETFs en Iberia y Latinoamérica. Con esta incorporacion, la oficina
de Invesco en Madrid contara con 15 personas y unos 19.000
millones de ddlares bajo gestion.

José Luis Blazquez, David Azcona y José Miguel Fernandez

Beka Finance anuncia nombramientos para su nueva division de Banca Privada, que estara
operativa a finales de afio. José Luis Blazquez, como CEQO, liderara el proceso de inversion y
asesoramiento de la nueva division. David Azcona ocupa el puesto de director de Inversiones,
mientras que José Miguel Fernandez ha sido nombrado responsable de renta variable.

~

SIGUE LOS ULTIMOS NOMBRAMIENTOS
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Sergi Martin

Vall Banc ha incorporado a Sergi Martin como nuevo Director
del Area de Negocio para liderar el proceso de crecimiento del
banco y seguir desarrollando su plan estratégico que tiene como
objetivo convertirse en un referente de calidad en servicios de
Wealth Management.

4© Madrid

Andorra

Barcelona

Marcos Belil

Edmond de Rothschild nombra a Marcos Belil
nuevo director en Catalufia para expandir y
consolidar el negocio en el mercado catalan.

Valencia

L)

Juan Verdaguer y David Monreal

Se incorporan al equipo de gestion de grandes patrimonios de
Mirabaud en Barcelona.

N

Fernando Ibanez

El director de la EAF valenciana Etica Patrimonios ha sido
nombrado nuevo presidente de la Asociacion Espafiola de
Empresas de Asesoramiento Financiero (ASEAFI), tomando
el testigo que deja Carlos Garcia Ciriza, de C2 Asesores, tras
cinco afos en el cargo.




Impacto de las Elecciones
presidenciales en EE.UU.

Preparando las carteras ante el resultado electoral

Y
o

REPASO A LOS MERCADOS

Tras un 2020 de vértigo para los
mercados financieros, los inversores
siguen atentos al resultado de los
votantes estadounidenses en los
comicios del proximo 3 de noviembre.
Los norteamericanos decidiran a su
nuevo presidente tras un afio marcado
por la pandemia del COVID-19y las
protestas.

Segun el estudio Global Strategist
Outlook de Natixis, los expertos

en inversiones de la entidad creen
que la victoria de Trump podria
ser mejor para los mercados que
la de Biden. En concreto, mas de
la mitad de los encuestados cree
que la reeleccién de Donald Trump

seria mas beneficiosa para la renta
variable, dadas las perspectivas

que apuntan a una reduccion de los
impuestos societarios y la percepcién
proempresarial vinculada con Trump.
Pocos estrategas se pronuncian

en cuanto a la renta fija, lo que
seguramente refleja el poder de la
Reserva Federal.

Analizamos el impacto que pueden
tener las préoximas elecciones
presidenciales de EE.UU. en los
mercados de renta fija y renta variable
de la mano de CIO Core Investments
de AXA Investment Managers, y

CIO de Lombard Odier.

IMPACTO DE LAS ELECCIONES NORTEAMERICANAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
Rentabilidad anual durante los afios de elecciones presidenciales (1928 - 2019)

Renta Variable

9.3 11.3 13.4
|
I 6.7 I 5.5 I 4.2 Renta Fija

Se elige un nuevo presidente

Todos los afios de elecciones
presidenciales

Se mantiene el
presidente actual

Fuente: BlackRock. Datos obtenidos de Morningstar a fecha 31712/20179. La renta variable estd representada por el S&P 500 Index y el IA SBBI US Large Cap Index.
La reenta fija por el IA SBBI US IT Bond Index y el Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index.



Chris Iggo
CIO Core Investments
AXA Investment Managers

Elecciones en EE.UU.: un
riesgo para los mercados
a la vuelta de la esquina

Este 2020 esta siendo agitado en los mercados, y no
solo por la crisis econdémica derivada del coronavi-
rus: las elecciones presidenciales estadounidenses
estan a la vuelta de la esquina. Parece ser que los
mercados se han vuelto mas sensibles a la politica y
a las decisiones que se tomen.

La incertidumbre sobre los resultados en EE.UU.
esta creciendo y el mercado de valores parece se-
guir un patron ya visto en citas electorales anterio-
res. En tres de los Ultimos seis afios de elecciones
presidenciales de EE.UU., el S&P 500 ha dado resul-
tados negativos entre finales de agosto y el dia de
las elecciones. Ademas, los afios en que los retor-
nos fueron negativos fueron afos que resultaron
en un cambio de presidente.

De momento, no parece que este afio vaya a ser
distinto. Los mercados han bajado un 4,5% des-
de finales de agosto y las encuestas de opinion
apuntan a que el democrata Joe Biden tiene posibili-
dades de ser el ganador el proximo 3 de noviembre.

VOLVER AL INDICE

No obstante, aiin no hemos llegado a los comicios, y
el referéndum para el Brexit en 2016 nos ensefid que
no debemos confiar solo en las encuestas.

El contenido de los programas politicos de ambos
candidatos tendra una grandisima importancia tanto
para las elecciones como para el comportamiento
posterior de los mercados. Los analistas creen que
Biden aumentaria el gasto y los impuestos a las
empresas, aunque probablemente los ultimos no
entrasen en vigor antes de 2022. De todas formas,
el punto es que, si bien las empresas estarian mas
preocupadas si gobierna Biden desde un punto de
vista regulatorio y de impuestos, este cambio podria
suponer una situacion mas “equilibrada” de EE.UU.
en el panorama internacional. Una victoria del actual
presidente Donald Trump seria mas de lo mismo. El
peor escenario se darfa en caso de que el resultado
no fuese claro y hubiese una disputa y division
en el Congreso, ya que seria complicado alcanzar
cualquier consenso bipartidista.

Esta incertidumbre politica va de la mano con la
econémica y con las perspectivas de crecimiento.
Hasta que no se aclare el camino, hay un gran riesgo
de volatilidad en la renta variable. | as expectativas
de rendimiento total hasta el final del afio deberian
atenuarse en consecuencia y los inversores podrian
estar dispuestos a recoger beneficios, en un afio en el
que los resultados no han sido tan malos si tenemos
en cuenta que estamos en plena pandemia.

Parece ser que
los mercados se
han vuelto mas
sensibles a la
politicay a las
decisiones que
se tomen.
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El imperativo econémico
guiara las elecciones
de EE.UU.

Silos sondeos son fiables, Joe Biden parece que se con-
vertira en el proximo presidente de EE.UU. en 2021. En
comparacion con la victoria de Donald Trump en 2016,
estas elecciones deberian tener menos impacto en la
economia de EE.UU. El riesgo para los inversores pro-
viene de la volatilidad que seguiria a cualquier resulta-
do poco claro o legalmente impugnado.

Estas elecciones estaran dominadas por un debate en tor-
no a la respuesta de los Estados Unidos a la pandemia de
la Covid-19, a menos que Trump consiga desplazar el foco
de atencion a las cuestiones relativas a la ley y el orden.
Ante la recesion mas profunda de la historia moderna, el
récord de desempleo y el gasto fiscal para contrarrestar
la pandemia de salud mundial, las cuestiones clave para
la economia de EE.UU. tienen que ver con la recuperacion.

A diferencia de 2016, ahora sabemos que una segunda
administracion Trump seguiria siendo al menos tan
perturbadora y polarizante como la primera. Sin embargo,
el potencial para sorprender durante un segundo mandato
deberia ser menor, especialmente si el Congreso sigue
dividido. Y aunque una victoria de Biden representaria
un regreso a una administracion mas “‘normal”, es poco
probable que los demdcratas se desvien radicalmente de
la actual senda de gasto fiscal masivo para apoyar a los
mercados, los ingresos y los empleos.

Las promesas de Biden se centran en la creacion de
puestos de trabajo, el aumento del salario minimo, la
reconstruccion de empresas, el gasto eninfraestructuras
y la energia sostenible. Muchas de estas ambiciones,
incluida la reduccion de las tensiones comerciales con
China, deberian proporcionar algin impulso positivo
neto para los beneficios empresariales, y compensar
en gran medida cualquier aumento de los impuestos de
las empresas que Biden planea utilizar para pagar un
“Green New Deal".

Stéphane Monier
ClO de Lombard Odier

Los desafios de politica exterior que enfrenta una pre-
sidencia de Biden serian significativos. Una administra-
cion democrata trataria de restaurar la posicion mul-
tilateral de EE.UU. en el frente de la politica exterior,
incluyendo una vuelta al Acuerdo de Paris sobre el cam-
bio climatico y buscaria restablecer el compromiso con
Iran. Se espera que Biden al menos baje los aranceles
chinos. Sin embargo, las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China persistiran a largo plazoy segui-
ran repercutiendo en las pautas del comercio mundial.
También se espera que Biden reinvierta en la Asociacion
Transpacifica como parte de los esfuerzos para conte-
ner el desafio econémico de China.

El cumplimiento de las promesas de la campafia depen-
de del resultado en el Senado. En el caso de una victoria
republicana o demdcrata en ambas camaras del Con-
greso, un proyecto de ley sobre infraestructura o nue-
vos recortes de impuestos mejoraria las perspectivas
de crecimiento. En caso de que el Congreso siga divi-
dido, como ahora, sera mas dificil llegar a un consenso
sobre un estimulo importante adicional, lo que frenara
las perspectivas econdmicas. Finalmente, solo las ma-
yorias demdcratas en ambas camaras del Congreso lle-
varian potencialmente a una mayor regulacion.

El verdadero riesgo de sorpresa en estas elecciones es
institucional. Cualquier posibilidad de un resultado im-
pugnado en la madrugada del 4 de noviembre, o la falta
de una concesioén clara de uno de los candidatos y la
incertidumbre juridica, muy probablemente alimentaria
semanas de volatilidad en el mercado. Los inversores
estan considerando claramente ese escenario y el mer-
cado de futuros muestra un mayor interés en posicionar
las carteras para un aumento de la volatilidad en octubre
y noviembre, lo que no ocurrié en 2016.

El mercado de futuros
muestra un mayor
interés en posicionar
las carteras para

un aumento de la
volatilidad en octubre
y noviembre, lo que no
ocurrio en 2016.
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Se esperan tipos impositivos mas
altos en la administracion Biden

Subida de los tipos impositivos de varios impuestos sobre sociedades y personas

fisicas para financiar programas federales

Katie Deal,
Associate Analyst

Si vence, el ex vicepresidente Biden heredara una
economia maltrecha por la batalla contra el coronavirus.
La recesion influira en sus prioridades legislativas a todos
los plazos; no obstante, Biden indic6 que subira los tipos
impositivos de varios impuestos sobre sociedades y
personas fisicas para financiar programas federales, como
la Seguridad Social, atencién sanitaria, energia verde, e
infraestructuras.

Impuestos sobre sociedades: Tipos mas
altos y eliminacién de lagunas legales

Biden pretende reinstaurar muchas de las disposiciones

del cédigo tributario derogadas en 2017, lo que supondria
recaudar unos 3,8 billones de doélares adicionales en 10
anos. El tipo del impuesto de sociedades subiria del 21%

al 28%, aun por debajo del 35% vigente antes de 2017.
Trataria de duplicar el impuesto sobre la Renta Mundial
Intangible de Baja Tributacién (GILTI), situando el tipo total en
el 21%, afectando a empresas que generan beneficios en el
extranjero y se benefician del arbitraje fiscal.

El plan Biden también incluye un impuesto minimo sobre

los beneficios empresariales, para empresas con beneficios
contables de 100 millones de USD o superiores. Seria un
impuesto minimo alternativo, por el que las sociedades
pagarian el impuesto de sociedades al tipo impositivo minimo
del 15% o al tipo habitual correspondiente si es mayor.

Impuesto sobre la renta de las personas
fisicas: el objetivo es gravar mas a los
contribuyentes mas ricos

Los planes de Biden para el equivalente al IRPF afectarian
principalmente tanto los contribuyentes con mayores rentas,
como a los que obtienen sus rendimientos de inversiones.
Biden prevé restablecer el tipo maximo del 39,6% en vigor
antes de 2017 para rendimientos superiores a 400.000 USD.
También busca implantar una contribucion a la Seguridad
Social del 12,4% para esos contribuyentes, dividida a partes
iguales entre empresas y trabajadores, para reforzar la
Seguridad Social y subir las prestaciones a los jubilados de
menor renta.

Biden eliminaria la deduccién del 20% de ciertos ingresos
empresariales (incluidos ciertos dividendos de fondos de
inversion inmobiliaria) para esos mismos contribuyentes con

bases imponibles superiores a 400.000 USD, limitando las
deducciones aplicables al 28% del valor declarado.

Ademas, Biden eliminaria el incremento del coste de
adquisicion de los activos obtenidos via herencia. Ahora,
dicho coste se incrementa hasta el valor del activo en el
momento del fallecimiento del causante. Segun el plan de
Biden, el heredero mantendria el coste original del causante,
presumiblemente mas bajo, generando una plusvalia mayor si
se vendieran los activos.

Impacto potencial de los cambios
impositivos propuestos

David Giroux, CIO de Renta Variable y Multiactivo de T.

Rowe Price y jefe de estrategia de inversion, estima que la
subida de los tipos impositivos reduciria los beneficios de las
empresas del S&P 500 en su conjunto entre un 9% y un 11%.
No obstante, algunas industrias podrian beneficiarse por un
aumento de los gastos y algunos sectores y empresas podrian
sufrir menos efectos negativos.

El impacto seria menor en los beneficios por accién de

las compainiias de servicios publicos, pues repercuten los
impuestos en los clientes. Las compafiias de exploracion y
produccion de energia suelen pagar relativamente menos
impuestos en efectivo, por lo que se beneficiarian en
comparacién con otros sectores. Ahora bien, podrian estar
sujetas al tipo impositivo minimo, ejerciendo presion sobre las
facturas de los clientes de las utilities y la subida de tarifas,
afectando a las companias energéticas en un entorno de
precios mas altos.

Las empresas domiciliadas fuera de Estados Unidos también
podrian eludir un tipo impositivo GILTI mas alto, aunque
suponen solo el 2,9% de las empresas del S&P 500.

Algunos obstaculos importantes para la
aprobacion del legislativo

Que estas propuestas lleguen a promulgarse dependera
mucho del resultado de las elecciones al Senado. Un margen
mas estrecho en el Senado significa que las disposiciones
mas controvertidas serian mas dificiles de sacar adelante.

Los dos factores mas importantes a la hora de proyectar la
trayectoria de la agenda legislativa de Biden seran el estado de
la recuperacién econémica y del coronavirus, especialmente

a principios de 2021. Si el pais siguiera registrando picos
generalizados en los contagios pese a las medidas de
distanciamiento social, la senda de recuperacién seria alin
mas dificil de pronosticar. Un mayor riesgo de crisis haria mas
atractivo otro proyecto de ley de estimulo financiado via déficit,
lo cual llevaria a un aplazamiento de las subidas de los tipos
impositivos hasta que la economia se estabilice.
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Conociendo el
Equipo de Inversiones
de Banca Privada de
Ibercaja Banco

Raquel Blazquez Alonso
Jefe de Gestion de Inversiones de Banca Privada

Desde 2017 dirige el equipo de inversiones de Banca Privada
en Ibercaja Banco, teniendo bajo gestion unos 6.000 millones
de euros. Previamente desempefio su labor en Ibercaja Gestion
durante diez afios, siendo Gestor Senior de fondos de inversion,
planes de pensiones y Sicavs. Asimismo, fue Responsable de
Inversiones Alternativas de la Sociedad gestora de fondos.

Cuenta con la doble licenciatura en Derecho y Administracion y
Direccion de Empresas por la Universidad Pontificia Comillas
(ICADE, E-3). Completd su formacidn con el Executive MBA del
IESE Business School y posee diversas certificaciones espe-
cializadas en finanzas (EFPA, CFA,...).

Alberto Blasco Cebolla

Gestor Senior de Inversiones de Banca Privada

Posee 20 afios de experiencia como gestor de inversiones
analizandoy gestionando todo tipo de activos (renta variable,
renta fija y fondos de inversion). Previamente desempefio
su labor de gestor de fondos en Augustus Capital.

Alberto Blasco es licenciado en Administracion y Direccion
de Empresas por la Universidad de Zaragoza y posee un
Master en Gestion de Carteras por Instituto de Estudios
Bursatiles (IEB).



Maria José Martinez Blazquez
Gestor Senior de Inversiones de Banca Privada

16 afios de experiencia en el Departamento de Inversiones
de Banca Privada de Ibercaja analizando y gestionando
todo tipo de activos (renta variable, renta fija y fondos de
inversion).

Maria José Martinez es licenciada en Administracion y
Direccion de Empresas por la Universidad de Zaragoza
y tiene un Master en Gestion de Carteras por Instituto
de Estudios Bursatiles (IEB). Posee la Certificacion EFA
(European Financial Advisor).
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Alfredo Nieto Garcés
Gestor de Inversiones de Banca Privada

Antes de su incorporacion a Ibercaja Banco trabajo como
consultor en Management Solutions y KPMG.

Alfredo Nieto es licenciado en Administracion y Direccion
de Empresas por la Universidad San Pablo CEU. Completo
su formacion con el Master de Consultoria de Negocio en
la Universidad Pontificia de Comillas ICADE y el Master en
Bolsa y Mercados Financieros en el IEB. Ademas posee la
certificacion European Financial Advisor (EFA). Actualmente
es miembro del Equipo de Inversiones de Banca Privada y
del Comité de Finanzas Sostenibles de la Entidad.
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¢Como esta compuesto el Equipo
de Inversiones de Banca Privada de
Ibercaja Banco?

Esta formado por seis profesionales, cuatro de los
cuales estamos focalizados en la realizacién del
asset allocation y gestion de las carteras de gestion
discrecional de los clientes de Banca Privada de
Ibercaja Banco, para lo cual llevamos a cabo el andlisis
de inversiones directas (tanto de renta fija como de
renta variable) y la labor de selecciéon de fondos. Las
otras dos personas del Equipo efectian las tareas de
Back-Middle Office de |as carteras de gestion delegada
de Banca Privada.

Desde vuestro punto de vista,
ées importante tener opinién de
mercado a la hora de elegir el
producto?

Efectivamente, es muy importante tener una vision de
mercado propia puesto que nosotros no sélo somos
selectores sino un Equipo de Inversiones que nos
dedicamos a gestionar carteras con diversos tipos
de enfoques y politicas de inversién. En el Equipo
contamos con miembros que han desarrollado parte
de su carrera profesional gestionando vehiculos
de inversion directos (fondos de inversion, planes
de pensiones, sicavs..), por lo que el andlisis de
mercados es algo que tenemos integrado en nuestro
ADN. Y pensamos que es un aspecto diferencial en
tanto que nos permite contrastar visiones de los
gestores de fondos, asi como evaluar la selecciéon
de activos de un gestor, desde un punto de vista mas
fundamentado.

Es muy importante
tener una vision
de mercado

propia puesto que
nosotros no solo
somos selectores
sino un Equipo de
Inversiones.

¢En qué os fijais a la hora de realizar
el analisis cuantitativo del fondo?

Dentro del equipo hemos desarrollado una herramienta
interna con una serie de parametros comunes para
todos los fondos y parametros especificos dependiendo
de la familia del fondo. Algunos de esos parametros son
excluyentesy otros no. Entrelos excluyentes se encuentran
entre otros: patrimonio del fondo, nimero de participes,
volumen de activos de la gestora; en el caso de que alguno
de ellos no cumpla con nuestra exigencia, ese fondo no
podria formar parte de nuestro universo de inversion. Una
vez que el fondo ha superado ese screening, se evaluarian
las siguientes variables: rentabilidad historica, volatilidad,
ratios (Sharpe, Sortino,...), evolucion frente a sus peers,
concentracién de posiciones...

Consideramos que la parte cuantitativa del fondo debe
ser objetiva y todo fondo de inversion debe superar el
modelo antes de invertir en él.

En lo que respecta al analisis
cualitativo, ;como identificais a un
buen gestor?

Dentro de nuestra filosoffa de gestién no se encuentra
la toma de posiciones en un fondo de inversion porque
un gestor sea A o B, sino por su estilo de gestion, for-
ma de valoracion de compafiias y vision de mercado
y su posterior implantacion en el fondo. La clave esta
en la coherencia entre lo que dice el gestor y lo que
hace en el fondo.

Desde el Equipo también valoramos las capacidades y
los analistas que dispone cada gestora de los fondos
que seleccionamos. En resumidas palabras, situarnos
en fondos que se adeclen a nuestra filosofia de inver-
sion, beneficidandonos de los recursos que dispone el
equipo de gestion del fondo.

Actualmente, ;cual es el asset
allocation de vuestras carteras
modelo?

Desde el Equipo de Inversiones de Banca Privada de
Ibercaja gestionamos carteras mixtas pudiendo estar
compuestas tanto por renta variable directa como por
fondos de inversion. Existen varios perfiles de inversion en
funcion de la exposicion a renta variable.

La parte de renta fija de nuestras carteras gestionadas la
basamos enftres pilares: diversificacion, estrategias core
y estrategias oportunistas. Lo que buscamos es tratar de
obtener con un riesgo limitado, en base a la diversificacion,



una rentabilidad adicional a la parte conservadora de las
carteras de nuestros clientes. En cuanto al asset allocation
en la parte de renta variable tenemos un enfoque global
buscando compafilas con crecimiento sostenido vy
poco endeudamiento, y si ademas disponen de fuertes
ventajas competitivas mejor (poder de fijacién de precios,
elevadas barreras de entrada...). Eso se traduce en que
sectorialmente estamos sobreponderados en sector
consumo, tecnologia y sanidad.

¢Como ha cambiado la crisis del
Covid-19 vuestra forma de trabajar
en el dia a dia?

La crisis del Covid-19 ha puesto de relieve la capacidad
de reaccion de Ibercaja Banco a nivel tecnolégico y de
sistemas, pues desde el inicio de la pandemia hemos te-
nido la posibilidad de teletrabajar con total normalidad.
Hemos podido seguir manteniendo nuestras reuniones
tanto con las gestoras, como con el equipo comercial
de la entidad sin complicacion alguna. De hecho duran-
te el pico de la pandemia hemos incrementado si cabe
el didlogo con las gestoras, al mantener un contacto
mas frecuente para conocer cual era el posicionamien-
to de los fondos de inversién ante esta situacion. Y por
la parte del equipo comercial, hemos reforzado el servi-
cio, con mas presentaciones y comunicacion para que
nuestros banqueros y clientes sintieran en todo momen-
to nuestro apoyo y monitorizacion de sus inversiones.

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

En el Equipo de Inversiones de Banca Privada de Ibercaja
siempre estamos monitorizando nuevos fondos de inver-
sién con la idea de incrementar la gama de producto con
nuevas ideas o simplemente mejorar alguna tematica.
Desde que localizamos el nuevo fondo de inversion hasta
que es susceptible de incorporarse a nuestras carteras de
gestion discrecional el tiempo estimado esta en el rango
de seis meses a un afio. También varia si debemos ejecu-
tar una due dilligence mas completa, al ser una gestora
nueva o ya tenemos fondos de inversion de la misma.

¢Puedes darnos un ejemplo de
fondos de inversion incorporados
recientemente a las carteras?

Por cuestion de confidencialidad, no podemos dar

el nombre de los ultimos fondos incorporados en las
carteras pero, como ejemplo, si podemos indicar que

hemos incluido una posicién en China pues conside-
ramos que es la economia que deberia de liderar el
crecimiento de la zona de emergentes.

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

Ibercaja Banco se adhiri¢ en 2006 a los Principios del
Pacto Mundial de Naciones Unidas (mayor iniciativa
mundial en sostenibilidad) y es firmante de los Princi-
pios de Banca Responsable. Por lo tanto, el compromi-
so de Ibercaja con los factores ASG es claro y ello se
extrapola y aplica en todos los niveles de la organiza-
cién. En el ambito de la integracion de factores ASG en
la gestion de inversiones, estamos dando pasos impor-
tantes y seguiremos avanzando en ese sentido.

¢Creéis que aplicar criterios ISR ala
inversion implica una reduccion de la
volatilidad de la cartera?

Hay varios estudios empiricos que asi lo demuestran,
por lo tanto, ahi estan los datos. Es una realidad que
integrar en el analisis financiero tradicional los criterios
ISR supone introducir un filtro cualitativo adicional en
la seleccion de los activos financieros, que optimiza
las métricas de rentabilidad-riesgo de las carteras.

De cara a los proximos afos, ;hacia
qué tipologia de fondos de inversion
creéis que se esta dirigiendo el
mercado de inversion espaiol?

Tal y como hemos comentado, consideramos que aque-
llos fondos que tengan en cuenta criterios ASG van a
tener crecimiento por la creciente conciencia social en
fomentar y apoyar a las compafiias que gestionen bien
los pilares de gobernanza, medioambiental y social. Otra
tipologia de fondos que podria consolidarse, serian los
fondos con rentabilidad objetivo, por su atractivo para
el inversor conservador, debido al entorno de tipos de ti-
pos de interés bajos que vamos a tener durante un largo
periodo de tiempo.

En este sentido, consideramos que hoy en dia las carte-
ras de gestion discrecional de Ibercaja Banco son un ve-
hiculo con en el que el cliente puede beneficiarse de un
largo track-record de un equipo con experiencia en los
mercados financieros, asi como de una diversificacion
en su inversion conforme a su nivel de riesgo.
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Invertir en

small caps:
Jresurgiran tras
la pandemia?

Invertir en small caps supone, en lineas
generales, asumir un mayor riesgo

que hacerlo en companias de mayor
capitalizacion bursatil. En concreto, si
miramos la volatilidad de los indices de
small caps frente a los indices de large
caps queda reflejado que la volatilidad
de los primeros ha sido superior a la
de los segundos, pero ese riesgo se ve

compensando en una rentabilidad mayor.

¢Es un buen momento para invertir en
small caps? ; Tendran esta tipologia de
empresas un mejor rendimiento en los
proximos meses?

Analizamos el comportamiento de
los fondos small caps en 2020 desde
el punto de vista de la gestion y la
seleccion de fondos.



Iciar Puell
Gestora del fondo Bankia
Small & Mids Caps

Sianalizamos la renta variable durante el que todos
recordaremos como el afio del Covid, su compor-
tamiento es irregular. Lo miremos desde el punto
de vista que lo miremos, marcar pautas homogé-
neas es casi imposible. A nivel geografico, los in-
dices norteamericanos estédn subiendo (Nasdaq
+21,6%1, S&P +2,1%), mientras que si miramos a
Europa las caidas son importantes (Eurostoxx
-16,2%, 1bex35 -30,6%). Si lo analizamos por sec-
tores, los de crecimiento como la tecnologia suben
mas de un 40% y el financiero o el petrolero se es-
tan dejando un 50%.

Por tanto, lo importante es seleccionar las mejores
empresas en cada situacion. No es tanto un tema
del tamafio de la compafiia, como del momentum
de cada sector. Y gracias a la amplitud de valores
que tiene el universo de small caps, existe mas ca-
pacidad de diversificar la cartera y lograr mejores re-
sultados. Por lo que consideramos que los fondos
de small caps deben formar parte de toda cartera
de inversion.

Pero una vez visto que no hay un patron general, lo
gue nosotros recomendamos es que se vaya al de-
talle. Los indices bursatiles estdan compuestos de
compaiias de distintos sectores, tipologia e in-
cluso tamaiio, por ello su evolucion no es mas que
un resumen del comportamiento de un universo de
valores entre los que existe una gran dispersion. Si
analizamos el mercado espafiol, el Ibex35 es ver-
dad que lleva una pérdida importante este afio, pero
tenemos sectores beneficiados por esta situacion

VOLVER AL INDICE

como el farmacéutico (PharmaMar +139%) o el de
infraestructuras (Cellnex +48,7%), mientras que otros
se estan viendo mas perjudicados por esta pandemia
como aerolineas (IAG -78%) u hoteles (Melia -61,7%).

Entrando con mas detalle en el universo de compa-
fias pequenas y medianas, existen mas oportunida-
des a la hora de alcanzar mayores rentabilidades.
Comentar, eso si, que existen muchas empresas de
este universo de small caps, con una capitalizacion
bursatil de en torno a 3.000 millones de euros, que
estan incluidas en indices bursatiles de referencia
como el Ibex35.

Es la eleccion de los valores la que toma una espe-
cial relevancia, y es aqui donde es importante desta-
car la gestion del fondo de Bankia Small&Mid Caps
Espaiia (ISIN: ES0138800034) que lleva un compor-
tamiento diferencial frente al del mercado espafiol
y el de su competencia. El éxito de este fondo se
debe a la cuidada seleccion de valores y la continua
adaptacion a las condiciones del mercado. Compa-
filas como Solaria (+123,9%) o Laboratorios ROVI
(+28,3%) estan entre las principales apuestas del
fondo durante el afio. Y ahora se sigue apostando
por energias renovables como Solarpack, por com-
pafias de tecnologia médica como Atrys Health o
por Euskaltel como dinamizador del sector de tele-
comunicaciones en Espafia.

Tras esta pandemia, los fondos small caps, al tener
la flexibilidad de invertir de manera discrecional en
multitud de sectores y valores de tipologia diferen-
te en cada situacion, se adaptaran sin problemas a
este nuevo escenario.

Lo importante es

seleccionar las mejores

empresas en cada
situacion. No es tanto

un tema del tamano de

la compainia, como del
momentum de cada
sector.

! Variaciones porcentuales desde el cierre de 2019 hasta el precio
de cierre del 25 septiembre 2020.
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El éxito de las small caps
es que hay muchas can-
didatas a ser las grandes
empresas del manana.

Miguel Angel Paz
Director de Inversiones
de Unicorp Patrimonio

Normalizado al 12/29/2000

Ultimo precio
: : : MSCI Europe Small Cap Net Return EUR Index
¢~ 7 MSCIUSA Small Cap Net Return USD Index

I VISCI USA Net Total Return USD Index
Il VSCI Europe Net Total Return EUR Index

A priori cuando pensamos en invertir en mercados de
renta variable lo primero que nos viene a la cabeza es
comprar grandes compafiias, marcas reconocidas o
los principales lideres de los indices. Sobre todo en un
afio como el actual, en el que estas grandes compa-
filas estan copando las compras de la mayoria de in-
versores. Subyace la idea que son menos arriesgadas
e incluso, la decision de muchos gestores de fondos
o carteras se basa en que el cliente final suele admitir
mejor las pérdidas en compafiias de gran capitaliza-
cion.

Sin embargo, a largo plazo, las small caps son mas
rentables que las grandes compaiiias. En el siguiente
grafico se aprecia el enorme diferencial en los ultimos
20 afios a favor de los indices MSCI Small Caps fren-
te a MSCI genéricos, tanto en Europa como en EEUU.
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154.681 MSCI Euro
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Fuente: Bloomberg, Datos a 25 Septiembre, 2020.
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A medio y largo plazo elegir pequefias compafiias ge-
nera valor para los inversores. El éxito del MSCI Small
Caps Europe y USA, es que tiene a dia de hoy mu-
chas de las candidatas a grandes compaiiias del
maiana. Cuando las compafiias ganan tamafo, por
su éxito empresarial, saldran del indice, pero su poten-
cial serd menor. Y las que fracasan salen del indice,
por lo que seguir a estos indices parece tener bastan-
te sentido para un inversor de bolsa de largo plazo.
Por muy vertiginosa que sea hoy la subida de accio-
nes como Apple o Facebook, las ganancias millona-
rias las consiguieron los inversores que confiaron en
el proyecto de Steve Jobs en su garaje, o de Mark Zuc-
kerberg cuando ided Facebook con sus compafieros
de habitacion en la universidad.

Ademas, la iliquidez en la mayoria de las ocasiones
puede ser un elemento positivo para las Small Caps.
Por un lado, al ser compafifas mas iliquidas, el apetito
comprador dispara el precio (ante la falta de papel).
Y en segundo lugar, en las correcciones normales del
mercado (caidas habituales en torno al 10%), los in-
versores suelen deshacerse de las acciones mas liqui-

Normalizado al 09/29/2014
Ultimo precio

- Echiquier-Echiquier Agenor Mid Cap Europe
Il \/sScCi Europe Small Cap Net TR EUR
I VSCI Europe Net Total Return EUR Index

VOLVER AL INDICE

das, por ser aquellas en las que es mas facil salir sin
penalizar el precio. Eso si, en las grandes recesiones,
las pequefias compafifas si que sufren mas que la
grandes. Por eso, ahora que quizas ha pasado lo peor
de la crisis, y los datos apuntan al inicio de una nueva
fase de recuperacion econémica, las Small Caps po-
drian brillar de nuevo.

Lo recomendable es invertir a través de un fondo de
inversion, no solo por la diversificacion, sino porque
es donde un buen gestor puede aportar mas valor con
su gestion activa. Por ejemplo a través del fondo Echi-
quier Agenor SRI Mid Cap Europe (FR0O010581710).
El fondo tiene un marcado estilo Growth. Actualmen-
te no tiene presencia en la cartera los sectores mas
impactados por el Covid-19: Turismo, Banca y Ener-
gia, al ser sectores demasiado ciclicos para estar en
el fondo.

La aplicacion de su metodologia de valoraciéon de
empresas, resiliencia del negocio, nivel de endeuda-
miento y generacion de cash flows, le permite supe-
rar consistentemente su indice de referencia.

119.249 MSCI Euro

2014 2015 2016 2017

ECHAGEI FP Equity (Echiquier-Echiquier Agenor Mid Cap Europe) comparativa small

2018 2019 2020

25 Sep 2020

Fuente: Bloomberg. Evolucidn del fondo frente al MSCI Europe y MSCI Small Caps (ambos con dividendos)
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Como la crisis del coronavirus
refuerza la inversion sostenible

La pandemia de la COVID-19 han supuesto una prueba de fuego para los inversores en 2020. No obstante, la crisis también ha
reforzado la pertinencia de las estrategias de inversion sostenible centradas en factores medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG). Las carteras Sustainable Global Thematic y Sustainable US Thematic de AB basan sus planes de inversién en
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU. Dado que su cumplimiento exigira ingentes inversiones privadas, orientar

el negocio de las empresas a dichos objetivos puede mejorar el potencial de crecimiento a largo plazo y reducir el riesgo. Los ODS
también inspiran los tres temas de las carteras sostenibles de AB: cambio climético, salud y empoderamiento.

DANIEL C. ROARTY, CFA

Chief Investment Officer—Sustainable
Thematic Equities

1. ¢Lacrisis de la COVID-19 ha cambiado su enfoque respecto a la
inversion sostenible?

Realmente ha servido para reforzar los motivos por los que invertimos
de manera sostenible. Ha confirmado la necesidad de crear productos
y servicios que beneficien a la sociedad. También ha demostrado que
los inversores consideran que las empresas con un comportamiento
més responsable son mas resilientes y valiosas.

2. ¢Por qué las carteras que invierten en temas de sostenibilidad
son tan resilientes a pesar de la reciente volatilidad?

Las empresas con practicas sélidas en materia de ESG son, por
definicion, empresas de mayor calidad. Suelen ser mas rentables,

sus beneficios son menos voldtiles y mitigan mejor los riesgos
empresariales que provocan fuertes pérdidas e incluso quiebras.

Sin embargo, también se esté produciendo algo mas importante. La
mayoria de las carteras que invierten en temas de sostenibilidad se
centran en empresas con politicas orientadas a las partes interesadas:
empleados, clientes y el conjunto de la sociedad. Un reciente estudio
que evaluaba las actuaciones empresariales favorables para las partes
interesadas durante la crisis de la COVID-19 encontré pruebas muy
claras de que las préacticas positivas de las carteras atraian flujos més
elevados de capital institucional y registraron menos rentabilidades
negativas de las acciones durante la caida del mercado.

2. Los tres temas de inversion generales de la cartera son
cambio climatico, salud y empoderamiento. ;C6mo ha
cambiado la COVID-19 las tendencias en dichas areas y cudles
serian algunas de las consecuencias para los inversores?

Invertir en empresas que abordan los problemas sociales, como la
pobreza, la escasez de agua y las energias limpias, siempre ha sido

una manera muy adecuada de construir carteras sélidas orientadas al
crecimiento. La crisis de la COVID-19 esta cambiando el comportamiento
de las personas, las empresas y los gobiernos de todo el mundo. En
algunos casos, esta planteado nuevas cuestiones normativas para las
empresas; en otros, estd acelerando las tendencias que ya estaban en
marcha. Creemos que es fundamental que los inversores determinen qué
cambios de comportamiento son temporales para sobrellevar la crisis
inmediata, y cudles han llegado para quedarse. Es una pregunta de dificil
respuesta, pero en Ultima instancia ayudara a separar los ganadores de
los perdedores en el mercado y en nuestras carteras.

4. ;Puede poner algunos ejemplos de «ganadores»?

Uno bastante evidente es lo que podriamos llamar «la virtualizacion de
todo». Forma parte de nuestro tema de empoderamiento: tecnologias
de lainformacion y la comunicacion que permiten el intercambio de
conocimientos y conectan a las comunidades. Hemos encontrado
muchas maneras interesantes de participar en la parte de este tema
relativo a las infraestructuras. Aunque esta categoria podria no
negociarse a las valoraciones elevadas que presentan los proveedores
de virtualizacién mas conocidos, son empresas bien posicionadas para
lograr un crecimiento muy solido. Nuestra cartera sostenible invierte
en SBA Communications, una de las mayores operadoras de torres de
comunicaciones de EEUU y América Latina.

Por otro lado esta la tendencia de «relocalizacion» o «desglobalizacions.
Esta es la parte de nuestro tema de cambio climatico correspondiente
ala eficiencia de los recursos. Empresas de todo el mundo desean
recuperar el control de las cadenas de suministro y relocalizar la
produccion, en parte debido a la guerra comercial entre Estados
Unidos y China. De hecho, varios sectores pasaran a tener importancia
estratégica para la seguridad nacional de muchos paises. Las empresas
que puedan facilitar la localizacion y la automatizacion de las cadenas
de suministro pueden aprovechar esta oportunidad. Invertimos en,
Rockwell, fabricante estadounidense de sistemas de automatizacion
de fabricas que ayudan a los fabricantes a mejorar la calidad de sus
productos y la productividad de la utilizacién de sus activos.

Por dltimo la tecnologia financiera, que forma parte de nuestro tema

de empoderamiento. Las empresas de tecnologia financiera o «fintech»
prestan apoyo a las PYMES, que son las empresas que realmente se
situan en el epicentro de la actual crisis econdmica. Estas empresas
representan una parte sustancial del empleo y el crecimiento econémico
en paises de todo el mundo, pero a menudo estan desatendidas por

las entidades financieras tradicionales. Las empresas de tecnologia
financiera pueden ampliar el alcance de las operaciones de dichas
PYMES e incrementar su rentabilidad. Nuestra cartera sostenible invierte
en Square, un proveedor de servicios de pago para establecimientos
comerciales con sede en Estados Unidos. La empresa cuenta con

una extensa plataforma de productos que presta servicios como el
procesamiento de pagos, néminas, Recursos Humanos y gestion de
inventarios adaptados a las microempresas y pequefias empresas.

5. Dado el reciente rally del mercado, ¢ qué perspectivas tieney
como esta posicionando su cartera?

Aunque las acciones han vuelto a repuntar con mucha fuerza, hay
motivos para ser prudentes. Prevemos una recuperaciéon econémica
lenta y volatil. En términos de posicionamiento, creemos que las
perspectivas econémicas deberian seguir favoreciendo a las acciones
de crecimiento secular frente a las acciones de valor ciclicas. Debido
a la incertidumbre, los factores de calidad, como unas rentabilidades
elevadas y balances saneados, deberian seguir imponiendo una prima.
Creemos que el creciente malestar social y la mayor sensibilizacion
ante los problemas sociales conforme avanza la crisis, tales como la
desigualdad en el acceso a la atencién sanitaria, favoreceran a las
empresas orientadas a las partes interesadas.

6. Por altimo, ¢ podria indicar algunas de sus conclusiones sobre lo
que ha supuesto la crisis de la COVID-19 para la inversion sostenible?

En primer lugar, creo que 2020 se esté perfilando como una de

las primeras pruebas reales en la era del capitalismo de las partes
interesadas. Consumidores, gobiernos e inversores vigilan muy de cerca
la manera en que las empresas tratan a sus partes interesadas durante la
crisis. Creo que esta tendencia se mantendra y sera mas importante que
nunca evaluar ese aspecto en nuestra cartera: invertir en empresas con
précticas deficientes va a suponer un riesgo. Por supuesto, ocurrira lo
contrario con las empresas que hacen bien las cosas.

Por ultimo, muchos de los acontecimientos de este afio probablemente
propiciaran tendencias que promueven la inversion sostenible, como la
innovacion en atencion sanitaria, la ampliacion del acceso a la sanidad,
el empoderamiento econdmico, el intercambio de conocimientos y la
comunicacion, e incluso areas como la eficiencia de los recursos. Todo
estos ambitos ya eran importantes antes de la crisis y, en mi opinion,
adquirirdn mayor relevancia conforme salgamos de ella.
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Uno de los objetivos que queriamos cumplir con el
estudio era descubrir el principal motivo por el cual
invertir en alternativos. Asi, la descorrelacion con los
mercados se convierte en la razén mas importante,
seguida de la rentabilidad a largo plazo y la reduc-
cion del riesgo de la cartera.

Real Estate y Private Equity,
los activos alternativos
favoritos por los selectores

El 92% de los encuestados afirmaron que en estos
momentos estan invertidos en, al menos, una cla-
se de activo alternativo. El real estate se posiciona
como la opcion favorita por casila mitad de los pro-
fesionales, seguido del private equity, el crédito y
deuda privada y las commodities. Las infraestructu-
ras y los hedge funds han sido, por su parte, las me-
nos tenidas en cuenta para diversificar las carteras.

La mitad de los profesionales
han incorporado inversiones
en oro

Otra de las preguntas que haciamos a nuestros lec-
tores es si tras el amplio recorrido que ha vivido este
afio marcado por la volatilidad, el oro, activo refugio
por excelencia, ha sido incorporado o0 no como alter-
nativa de inversion. En este caso, la opinion general
se divide justamente al 50% entre aquellos que han
optado por el metal dorado y aprovechar sus gran-
des subidas y entre aquellos que han preferido no en-
trar en este activo.
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Un porcentaje ligeramente superior, el 51,4%, ha sido
el de aquellos que sostienen que tienen en cuenta los
criterios ESG a la hora de elegir inversiones alterna-
tivas. Se trata de un dato inferior si lo comparamos
con la proporcién de profesionales que, en general, in-
vierte de manera sostenible, tal y como analizamos en
nuestra ultima encuesta sobre inversion socialmente
responsable de febrero de 2020, un 64%.

La mayoria de profesionales
asigna entre el 10% y el 25%
a inversiones alternativas

En cuanto al porcentaje de exposicion que los profe-
sionales tienen en activos alternativos, el 92% se re-
parte entre quienes dedican del 10% al 25% a esta
tipologia de inversion y los que tienen un objetivo
minimo inferior al 10%. Solo el 8% restante se decan-
ta por un porcentaje superior al 25%, lo que demues-
tra un apetito moderado.

Los resultados demuestran una clara preferencia por
el largo plazo al invertir en alternativos, aunque infe-
rior que para fondos sostenibles o tematicos. Asi, el
52% de los profesionales afirma que cuando incor-
pora fondos alternativos lo hacen con un horizonte
temporal de, al menos, 5 aios. Seguidamente, el 47%
sefiala que los mantiene a medio plazo, es decir, entre
1y 5 afios; y Unicamente el 1% lo haria hasta un afio.

Ademas, estos porcentajes parecen en principio que per-
maneceran estables en los proximos 12 meses, ya que
la mayoria de los encuestados declara que mantendra
el peso de las inversiones alternativas en cartera.
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Angel Lara

Senior Research Analyst - Alternatives
& Private Markets de Santander Asset
Management

Desde 2015 son muchos los inversores que han
puesto en duda las bondades de invertir en estra-
tegias alternativas liquidas, no solo cuestionando la
deficiencia de estas en lo que se refiere a capturar
beta en los periodos alcistas de mercado, sino a la
generacion de alfa en periodos turbulentos. Desde
nuestro enfoque, son varios los motivos que incenti-
van esa percepcion, destacando entre ellos un plan-
teamiento equivoco del funcionamiento de estas, o
la propia generalizacion a la hora de evaluarlas, que
termina generando una opinién conjunta, sin diferen-
ciacion ninguna, en plazos inadecuados. Sin embar-
go, es cierto que en determinados nichos es dificil
encontrar fondos que lo hayan hecho bien, como las
estrategias de “alternative risk premia” o las réplicas
de estrategias de gestion activa.

El entorno de mercado desde 2015 ha estado
dominado por una intervencion de los Bancos
Centrales en los mercados financieros que ha
tenido como consecuencia una revalorizacion
generalizada de los principales tipos de activos.
Como consecuencia, los resultados de las carteras
basadas en asignacién de activos tradicional
han tenido el viento de cola, jugando con la
diversificacion, pero sin salirse de lo convencional.
Esto refuerza de alguna manera las teorias sobre
la dificultad de batir a las estrategias balanceadas
en el largo plazo. Pero, ies esto sostenible en el
futuro? Todo apunta a que no. Con los niveles de
tipos en minimos, la ingente cantidad de deuda
emitida y la elevadas valoraciones en renta
variable, la asignacion de activos tradicional va a
necesitar mas que nunca fuentes de generacion de
rentabilidad no convencionales. Es en este punto
donde se pone de manifiesto, mas que nunca, la
importancia de incluir estrategias alternativas, con

Cipriano Sancho

Senior Research Analyst - Alternatives
& Private Markets de Santander Asset
Management

capacidad de realizar una gestion mas capacitada
para extraccion de rentabilidad en estos tipos de
activos en este entorno, con primas de riesgo
totalmente comprimidas.

Y muchos se preguntaran, ¢y por qué, si me han fun-
cionado mal los Ultimos afios? Y, sin entrar a discu-
tir sobre la veracidad de esa afirmacion, os diriamos
que porque tienen mas probabilidad de funcionar
mejor en relativo que las estrategias tradicionales
en los proximos afios. Por muchos motivos, entre
ellos los conocidos por todos como la especializa-
cion en la gestion, flexibilidad en la exposicion, el
uso de derivados, la adaptabilidad y, sobre todo, la
mas importante, no estan ligadas a un indice que
les obligue a asumir una exposicion aunque las
perspectivas del tipo de activo sean negativas. Ade-
mas, y por descontado, es necesario poner también
de manifiesto la importancia de la seleccion de ma-
nagers. /Y como podriamos incorporar las estrate-
gias alternativas en nuestros porfolios? En nuestra
opinion, a dos niveles: sustituyendo parte de la ex-
posicion a tipos de activos tradicionales e incorpo-
rando nuevas estrategias. En el primer caso, podria
ser sustituyendo activos de renta fija tradicional por
estrategias alternative fixed income, alternative mul-
ti-strategy, long-short credit, alternative EMD o con-
vertible arbitrage, y la renta variable por estrategias
de equity alternative, como long short equity, equity
market neutral o event driven. Ademas, se podrian
incorporar nuevas estrategias como global macro
(tanto sistematicas como discrecionales) y CTAS;
futuros sobre commaodities, infraestructuras y real
estate listados; estrategias de beta alternativa,
oportunistas, como crédito estructurado o distres-
sed, y finalmente metales preciosos.

INVERSIONES ALTERNATIVAS
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En lo que a nuestro enfoque en fondos de
gestion alternativa se refiere, primamos la
sencillez y transparencia de la estrategia, la
predictibilidad y estabilidad de los retornos,
la diversificacion que ofrecen con respecto al

resto de la cartera y por ultimo, la conviccion
en el equipo gestor

lon Zulueta, Responsable de Seleccidn de Gestores en Arcano Partners Multi-Family Office

Son precisamente los periodos de fuerte incremento
de volatilidad los perfectos para que los buenos
gestores de inversiones alternativas puedan encontrar
mejores oportunidades en los distintos mercados
financieros para alcanzar sus objetivos. Nuestra
apuesta para estos entornos de alta volatilidad y de
recesion econdomica son fondos market neutral, con
poca correlacion con los mercados, y fondos event
driven, que sepan aprovecharse de un entorno de
aumento de operaciones corporativas.

Sila Pifieiro, Directora de Multimanager y Gestidn Alternativa de Credit Suisse Gestion

En el entorno actual en el que los activos
tradicionales resultan muchas veces
insuficientes para construir carteras

con un binomio riesgo-rentabilidad lo
suficientemente ajustado, las inversiones

alternativas nos ofrecen diversificacion,
descorrelacion, reduccion de la volatilidad y
aumento de la rentabilidad.

Isabel Cafiabate, responsable de Nuevos Productos de Credit Andorra




Tenemos que asumir que la gestion
alternativa liquida no es una estrategia
que nos va a generar retornos positivos en
cualquier circunstancia de mercado, sino
que nos deberia ayudar a preservar mejor
el capital en momentos de incertidumbre,
para asi poder reasignarlo a estrategias
direccionales a mejor precio.

Jacobo Silva, Portfolio Manager en Omega Gestion

Destacamos las estrategias de gestion alternativa
con un componente de iliquidez, como son, por
ejemplo, fondos de private equity o inversiones
directas en negocios reales. Creemos que son
una fuente fundamental de valor anadido para las
carteras de nuestros clientes, puesto que no sélo

aportan descorrelacion y diversificacion, sino que
son una alternativa de inversion con uno de los
perfiles de rentabilidad/riesgo mas atractivos del
entorno actual.

Patricia Ribelles, Analista de inversiones de Orienta Capital

Las empresas no cotizadas no son inmunes
a los ciclos ni a la ralentizacion de la
actividad econémica provocada por las
medidas de confinamiento. Pero tener la
flexibilidad de invertir con un horizonte
temporal de largo plazo, aprovechando las
oportunidades ante un mercado convulso,
si puede tener su recompensa.

Marta Garcia Prieto, Responsable de inversiones alternativas de Renta 4
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lon Zulueta

Responsable de Seleccion de Gestores
en Arcano Partners Multi-Family Office

No cabe duda de que los Ultimos afios han sido
dificiles para los gestores de Hedge Funds. Dicho
esto, no es un problema que se circunscribe a los
gestores de fondos alternativos, sino que afecta al
conjunto de la gestion activa.

Viendo los resultados de los fondos alternativos
mas de uno se habra sentido tentado a reembolsar
y aquel menos temperamental e incluso me atreve-
ria a decir, mas profesional, habra tratado de anali-
zar las causas de esta pobre rentabilidad e intentado
pronosticar si estos factores que han afectado ne-
gativamente a los retornos van a seguir estando ahi.

Considero que este ejercicio es muy razonable
pero dudo de su utilidad debido a que para formar
nuestra perspectiva debemos hacer una serie de
hipotesis sobre las que no es facil tener conviccion
o seguridad.

Personalmente, pienso que los resultados deberian
mejorar cuando los mercados se normalicen, lo
cual pienso que sucedera cuando se reduzca la
incertidumbre econémica y politica que pesa como
una losa sobre la mente de los inversores. Por otro
lado, creo que parte de los flujos encaminados a
la gestion pasiva son oportunistas, guiados por
el “momentum” negativo del “alpha” de la gestion
activa. Cuando los resultados de ésta mejoren, los
flujos de estos inversores, tendentes a conducir
mirando por el retrovisor, volveran y aumentara
el dinero en el mercado que invierte en base a
fundamentales, lo cual serd beneficioso para los
gestores mas activos.

Dicho lo anterior, no deja de ser, como dicen en
inglés un “guess” y no tomaria grandes decisiones
en base a ello.

Con el paso de los aiios me he vuelto cada vez
mas escéptico con la practica del “timing”. Sin
embargo, el “timing” no solo hace referencia al
mercado (“Market timing”) sino que hay también
otro tipo de “timings” y un inversor puede tomar
decisiones tdcticas de entrar y salir de sectores,
estilos, geografias y también de estrategias, por

ejemplo, de la Gestion Alternativa o Hedge Funds.
Creo que el “timing” es un ejercicio que, por norma
general, destruye valor y como he dicho, no solo
aplica a las decisiones que un inversor toma sobre
entrar o salir del mercado.

En lo que si creemos en el Multi-Family Office de Arca-
no Partners es en la diversificacion: En que un inversor
tenga una cartera financiera diversificada compuesta
por diferentes betas (Equity, crédito, tipos, inflacion),
“alpha” (Gestion Alternativa), activos reales (Inmobilia-
rio, Infraestructuras, Private Equity & Debt) y que todo
el conjunto se ajuste perfectamente al perfil de riesgo
del cliente.

La salvedad a lo expresado en el parrafo anterior
serfa que el cliente por la complejidad o por la razon
que sea no se sienta cémodo con que su cartera
tenga fondos de gestion alternativa. En ese caso, se
debe respetar esa voluntad. Ese tipo de restricciones
van englobadas en el trabajo de analisis y definicion
del perfil inversor que realizamos a los clientes.

En lo que a nuestro enfoque en fondos de gestion al-
ternativa se refiere, primamos la sencillez y transpa-
rencia de la estrategia, la predictibilidad y estabili-
dad de los retornos, la diversificaciéon que ofrecen
con respecto al resto de la cartera y por ultimo, la
conviccion en el equipo gestor.

Dos fondos que cumplen estos criterios son Helium
Performance, gestionado por Xavier Morin de Syquant
Capital y Pictet Agora, gestionado por Elif Aktug, de
Pictet AM.



Las inversiones alternativas, como su nombre indica,
ofrecen una alternativa frente a las inversiones tradi-
cionales. Los subyacentes pueden ir desde activos
reales como la inversion inmobiliaria (una de las mas
utilizadas como activo tangible), las joyas, las obras
de arte o las colecciones de todo tipo, entre muchos
otros, pasando por estrategias alternativas basadas
en activos tradicionales, como pueden ser la venta
en corto o el apalancamiento y acabando con el pri-
vate equity o capital riesgo, que es el activo estrella
cuando se habla de inversion alternativa.

En el entorno actual en el que los activos tradiciona-
les resultan muchas veces insuficientes para cons-
truir carteras con un binomio riesgo-rentabilidad lo
suficientemente ajustado, las inversiones alterna-
tivas nos ofrecen diversificacion, descorrelacion,
reduccion de la volatilidad y aumento de la ren-
tabilidad.

Como consecuencia de la Covid-19, hemos visto
como todos los mercados financieros se desploma-
ban de manera desproporcionada y como rebotaban
de la misma manera, todo ello debido principalmen-
te al panico de los inversores, que ante situaciones
inesperadas reaccionan de un modo irracional arras-
trando con sus decisiones a los mercados que les
ofrecen liquidez. En momentos asi, y para evitar que
estas decisiones tomadas ante situaciones de es-
trés perjudiquen la rentabilidad de las carteras, éstas
deben estar lo suficientemente diversificadas. Para
conseguirlo es necesario incorporar a las carteras in-
versiones alternativas que nos ofrezcan descorrela-
cion frente a las tradicionales.

A la hora de apostar por este tipo de activos, debe-
mos tener en cuenta que en la mayoria de casos se
trata de productos no liquidos de riesgo elevado, que
a cambio nos ofrecen rentabilidades muy atractivas.
Histéricamente, las inversiones alternativas —y, en
concreto, el private equity— han generado rendi-
mientos muy superiores respecto a las tradiciona-
les con una menor volatilidad. Y no sdlo eso, estos
buenos rendimientos se han mantenido incluso du-
rante ciclos bajistas de la economia, siendo ademas
los mejores fondos los que han iniciado sus inversio-
nes en momentos de crisis como el actual. Este buen
comportamiento en relativo de los activos alternati-
vos frente a los tradicionales lo pudimos comprobar
el pasado mes de marzo, cuando observamos que
mientras los mercados se desplomaban, los produc-
tos alternativos se mantenian o caian de forma mo-
derada, iniciando rapidamente su recuperacion.

Isabel Canabate

Responsable de Nuevos
Productos de Credit Andorra

En Credit Andorra siempre hemos apostado por las
inversiones alternativas, lanzando ya en 2016 un fon-
do de fondos de private equity luxemburgués, Credit
Andorra Select Private Equity. Es un fondo con una
cartera muy diversificada, que, ademas de invertir en
private equity tradicional (buy/out), también incluye
venture capital, fondos de secundario, real estate y
deuda privada, lo que ha contribuido a su buen com-
portamiento.

Este dltimo afio, ademas, hemos sido pioneros en
Andorra con el lanzamiento de nuestro fondo de
inversion en startups, Scale Lab. En este caso, se trata
de un fondo andorrano que busca invertir en empresas
de reciente creacion que basan su modelo de negocio
en una tecnologia diferencial y un elevado potencial de
crecimiento, y que ademas puedan tener un impacto
positivo en el desarrollo econémico de Andorra.
No se trata solo de un fondo, sino que es todo un
programa que combina inversion y acompafiamiento
empresarial.

INVERSIONES ALTERNATIVAS 8
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Sila Pineiro
Directora de Multimanager y
Gestion Alternativa de Credit
Suisse Gestion

Siempre que vuelve la volatilidad a los mercados, se re-
toma el debate sobre la importancia de invertir una par-
te de las carteras en inversiones alternativas. De hecho,
su popularidad tiene un componente “ciclico’. Pero, ¢a
qué nos referimos con inversiones alternativas? En ge-
neral, podriamos llamar inversiones alternativas a aque-
llas que no se miden contra un benchmark tradicional
de renta fija o renta variable y que, por lo tanto, su ren-
tabilidad y riesgo tienen caracteristicas distintas a las
de los activos tradicionales. Por definicion, ofrecen nor-
malmente una importante diversificacion frente a las
carteras tradicionales de renta variable y de renta fija.
Las inversiones alternativas incluyen tanto inversiones
iliquidas, como Private Equity y Real Estate, como inver-
siones liquidas, como muchas de las estrategias de los
Hedge Funds.

Los Hedge Funds se caracterizan por buscar rentabi-
lidades positivas, independientemente de la evolucion
de los mercados. Pueden invertir en activos tradiciona-
les, como acciones y bonos, pero la posibilidad de utili-
zar posiciones cortas y altos niveles de apalancamiento
les permite tener una gran flexibilidad a la hora de bus-
car esas rentabilidades positivas. Son los Hedge Funds
liquidos los mas accesibles a todo tipo de inversores.
Dentro de esta categoria hay varias estrategias que po-
driamos resumir en: Equity Long/Short, Event Driven, Re-
lative Value, Macro.

Retomando el debate inicial, ;realmente aportan valor
en las carteras estas estrategias? Desde luego que si,
pero como en todas las inversiones es fundamental la
correcta seleccion de la estrategia y de los gestores.

En el siguiente grafico se puede ver como con una co-
rrecta seleccion de estrategias se puede obtener una
rentabilidad superior a la del indice genérico de Hedge
Funds. Pero es que, ademas, no todas las estrategias
tienen la misma correlacion con los mercados tradicio-
nales. No es lo mismo invertir en un market neutral que
en un long/short, ya que este ultimo suele tener mas
beta que el primero. El riesgo de las distintas estrate-
gias también es distinto. De ahi la importancia de tener
claro qué papel queremos que jueguen estas estrategias
en la cartera a la hora de seleccionarlas.

RENTABILIDAD ANUALIZADA DE LOS ACTIVOS CON
DATOS DESDE 2010
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Casi mas determinante en el caso de los Hedge Funds
es la correcta seleccién de managers. Al no tener que
medirse contra un benchmark, estos gozan de una li-
bertad mucho mayor que los gestores tradicionales a
la hora de aprovechar las ineficiencias en los mercados.
La principal consecuencia es que la dispersion de los re-
sultados de gestores dentro de la misma categoria es
mayor en el caso de los Hedge Funds que en el caso de
los gestores de activos tradicionales

Asi, son precisamente los periodos de fuerte incremen-
to de volatilidad los perfectos para que los buenos ges-
tores de inversiones alternativas puedan encontrar mejo-
res oportunidades en los distintos mercados financieros
para alcanzar sus objetivos. Nuestra apuesta para estos
entornos de alta volatilidad y de recesion econémica son
fondos market neutral, con poca correlacién con los mer-
cados, y fondos event driven, que sepan aprovecharse de
un entorno de aumento de operaciones corporativas.



Desde Omega Capital, llevamos invirtiendo en gestion al-
ternativas mas de 20 afios y por tanto somos grandes va-
ledores de este tipo de estrategias, que tanto han avalado
inversores de alto prestigio como los “endowments” Uni-
versitarios Americanos. Los fondos alternativos liquidos
forman parte de este conglomerado y es la sub-estrate-
gia a la que dedicamos mas tiempo dentro de las carte-
ras liquidas, debido a su mayor complejidad de valoracion
frente a un indice de referencia o la competencia.

Asi mismo tenemos que asumir que la gestion alterna-
tiva liquida no es una estrategia que nos va a generar
retornos positivos en cualquier circunstancia de mer-
cado, sino que nos deberia ayudar a preservar mejor el
capital en momentos de incertidumbre, para asi poder
reasignarlo a estrategias direccionales a mejor precio.

Considerar estas estrategias como un activo adicional
en el conjunto de nuestra politica de asignacion de ac-
tivos provocara los siguientes ajustes en el conjunto de
una cartera:

= Incremento de la rentabilidad ajustada por ries-
go de las carteras. La incorporacion de estrate-
gias alternativas disminuye la volatilidad de las
carteras a medio y largo plazo con un sacrificio de
los retornos aceptable.

= Incorporacién de una fuente de generacion de
retornos diferentes. Hay un grupo de estrategias
gue no son facilmente replicables en los forma-
tos tradicionales y donde tienes que acudir a es-
pecialistas como puede ser la estrategia de fusio-
nes y adquisiciones (un gestor que nos gusta es
KL Event Driven UCITS Fund) o los gestores con
libros cortos enfocados en compafifas con con-
tabilidad agresiva (como por ejemplo Blackrock
Emerging Companies Absolute Return).

= Reduccioén del ratio de captura bajista de la carte-
ra o “downside capture”. Este es uno de los facto-
res cuantitativos que mas valoramos en este tipo
de estrategias, pues evita la destruccion de capital
permanente a través del denominado “efecto com-
puesto’. Esto es, si ponemos como ejemplo el pri-
mer trimestre del 2020 y utilizando el HFRX Global
Hedge Index como proxy de la gestion alternativa
liquida, este indice obtuvo una rentabilidad negati-
va del -6.8% frente al -20.9% de la bolsa mundial,
por lo que para recupera el punto de partida el pri-
mero “solo” tiene que subir un 7% mientras que el
segundo tiene que apreciarse un 26.5%.

Este tipo de estrategias también tiene detractores,
principalmente enfocados en el ratio de captura en
mercados alcistas (en el segundo trimestres del 2020
capturaron el 32% de la subida de la bolsa), pero no-
sotros creemos que esta sobradamente compensado
por esa “obsesion” de muchos gestores de minimi-
zar las caidas.

VOLVER AL (NDICE ga

Jacobo Silva

Portfolio Manager en
Omega Gestion

Otros inversores, también recalcan la poca descorrela-
cion en el corto plazo de la gestion alternativa liquida
con los mercados de renta variable, algo que en nues-
tra opinidn solo puede darse implementando estrate-
gias contrarias o con betas negativas.

Por eso creemos que es aqui donde entra la labor
principal de las inversiones alternativas liquidas en la
construccion de carteras: mejorar el ratio de captura
(bajista/alcista) frente a reducir la correlacion (estra-
tegias de beta negativa).

Por concluir, creemos que la gestién alternativa liquida
deberia ser una parte relevante en carteras de riesgo
medio, en especial dadas las circunstancias actuales
de bajos tipos de interés, diferenciales de crédito muy
estrechos, valoraciones de renta variable altas que en
resumen son activos con poco margen de seguridad
ante riesgos inflacionistas, de impago o de valoracion.

A pesar de la nomenclatura, la realidad es que estas
estrategias, mejor que alternativas son esencialmen-
te complementarias a las direccionales. El gestor de
patrimonio no debe elegir entre unas u otras, como su-
giere la palabra alternativa, sino que debe combinarlas
adecuadamente.
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Patricia Ribelles

Analista de inversiones
de Orienta Capital

Las inversiones alternativas es una de las tipologias
de producto con mayor grado de heterogeneidad. En
primer lugar, cabe hacer una distincion entre gestion
alternativa liquida e iliquida. En referencia a la gestion
alternativa liquida, en Orienta Capital consideramos
que esta clase de activo puede, en términos genera-
les, aportar valor a las carteras gracias a su efecto de
descorrelacion y de diversificacion del riesgo, ademas
de suplir la escasez de rentabilidad de otros segmen-
tos mas tradicionales, como la renta fija. En concre-
to, evitamos fondos “market neutral” generalistas,
prefiriendo estrategias de baja volatilidad, con un alto
grado de especializacion y con equipos gestores ca-
paces de aprovechar ineficiencias de los mercados sin
tomar direccionalidad, manteniendo una baja correla-
cion frente a los principales activos financieros.

No obstante, debido al escenario en el cual nos en-
contramos, mantenemos en nuestras carteras una ex-
posicion limitada a gestion alternativa liquida. Consi-
deramos que el actual entorno de tipos de interés en
minimos y de mercados intervenidos por los Bancos
Centrales, unido a un nivel de comisiones generalmen-
te elevado en esta categoria de fondos, dificulta signi-
ficativamente a las estrategias de gestion alternativa
liquida funcionar favorablemente de manera consis-
tente a lo largo del tiempo, es decir, que consigan obte-
ner rentabilidades positivas tanto en entornos de mer-
cados alcistas como en caidas de mercado. Por este
motivo, es alin mas importante que nunca la labor de
seleccion en este tipo de fondos. Al igual que para to-
das las estrategias que seleccionamos, buscamos
gestores lideres y especialistas, siendo esencial la
alineacion de interés con el participe, tanto a nivel del
equipo gestor como de la gestora, lo cual incluye ale-
jarse de las tradicionales y excesivas estructuras de
costes de esta clase de activo.

Por otro lado, también dentro de inversiones alterna-
tivas, desde finales del afio pasado mantenemos una
posicién estructural en oro via ETC en nuestros fon-
dos de fondos gestionados. Tanto en este afio 2020
como histéricamente, el oro ha demostrado ser un
buen diversificador de riesgo y rentabilidad, gracias
a su faceta de activo refugio en situaciones de repun-

te de la volatilidad o en periodos de elevada inflacion,
de debilitamiento del dolar americano o de recesion
econdémica.

Por ultimo, destacamos las estrategias de gestion al-
ternativa con un componente de iliquidez, como son,
por ejemplo, fondos de private equity o inversiones
directas en negocios reales. En Orienta Capital cree-
mos son una fuente fundamental de valor afiadido
para las carteras de nuestros clientes, puesto que no
so6lo aportan descorrelacion y diversificacion, sino que
son una alternativa de inversion con uno de los per-
files de rentabilidad/riesgo mas atractivos del entor-
no actual. A través del equipo y el proyecto adecuado,
y coinvirtiendo junto a nuestros clientes, trabajamos
para obtener rentabilidades reales de doble digito en
periodos de 7-8 afios, vida media de estos proyectos.
Complementariamente, mediante la inversion directa
en negocios contribuimos directamente al desarrollo
economico y social de la region donde se sitlen los
diferentes proyectos en los que participamos, como
hostels, residencias de estudiantes o parkings, entre
otros.



Marta Garcia Prieto

Responsable de inversiones
alternativas de Renta 4

El término “inversion alternativa” es un término am-
biguo que abarca cualquier inversion que se sale del
fondo de inversion tradicional.

Dentro de la categoria, destacaria una tipologia de
fondos que sobresalen por encima del resto: los fon-
dos de Private Equity/Capital Riesgo. Son fondos
qgue han mostrado rentabilidades histéricas medias
muy superiores a la renta variable invirtiendo a largo
plazo en acciones de compafiias/activos no cotiza-
dos (iliquidos).

Las empresas no cotizadas no son inmunes a los ci-
clos ni a la ralentizacién de la actividad econdmica
provocada por las medidas de confinamiento. Pero
tener la flexibilidad de invertir con un horizonte
temporal de largo plazo, aprovechando las oportu-
nidades ante un mercado convulso, si puede tener
su recompensa.

En el entorno actual pueden surgir oportunidades de
inversion interesantes en este tipo de activos por la
combinacion de varias tendencias:

VOLVER AL INDICE gm

= Mas operaciones - mayor deal flow - El frena-
zo casi total de la actividad econdmica durante
meses, especialmente duro en algunos secto-
res, esta incrementando las necesidades finan-
cieras en muchisimas empresas. Ello hara que
sean mas las que recurran a esta forma adicio-
nal de financiacién que supone dar entrada en
el accionariado a un fondo de Private Equity.

= Valoracidn - Los ajustes a la baja en las valora-
ciones de los activos cotizados van a facilitar
transacciones en los mercados privados a pre-
cios mas atractivos que en el pasado. Ademas,
el mayor numero de operaciones supondra me-
nor competencia entre los Fondos lo que se
traduce en mejores precios de compra. No es
casual que las mejores afiadas histéricamente
en Private Equity han sido las de momentos de
crisis.

Entre la gama de fondos de Capital Riesgo /Private
Equity darfamos prioridad a:

= Fondos de afiadas 2019/2020 que estén aun
poco invertidos — evitando carteras con mu-
chas participadas afectadas por COVID y com-
pradas a precios Pre-COVID.

= Fondos que hagan un uso moderado de la deu-
da - evitando tensiones financieras en las parti-
cipadas si la situacion actual se prorroga mas
tiempo del deseado.

= En nichos /segmentos con limitada competen-
cia de otros fondos de Private Equity (evitando
sobrepagar en subastas por un mismo activo).

Nos gustan los fondos pequeiios con gestores ex-
pertos en nichos especializados y total dedicacion.

Con los tipos en cero se impone tomar algunas deci-
siones si no queremos perder poder adquisitivo. No
obstante, es importante entender que esta no es una
inversion para especuladores. Se requiere entender
bien las dinamicas del producto ademas de pacien-
cia y confianza en las capacidades de los gestores
para que estos vendan los activos en el momento
optimo. Los datos del pasado animan a repetir. Y en
palabras de Mark Twain "History doesn't repeat itself,
but it often rhymes”.
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BLACKROCK EMERGING
COMPANIES ABSOLUTE RETURN

Dan Whitestone
Gestor del Blackrock Emerging
Companies Absolute Return

ISIN: LU1861219290
Rentabilidad YTD: 10,36%

Emerging Companies Absolute Return Fund es una es-
trategia fundamental de renta variable a largo y corto
plazo que tiene como objetivo proporcionar entre un 8%
y un 10% de rentabilidad neta anualizada a partir de las
oportunidades extraordinarias creadas por el universo
de inversion con alto contenido en alfa de las compafiias
emergentes. Como estrategia long/short, buscamos
ofrecer rendimientos absolutos positivos independiente-
mente de las condiciones del mercado. Desde el inicio
hemos cumplido con creces ese objetivo, obteniendo
un 11,27% anual neto de comisiones, con una volatilidad
anualizada de solo el 8,12%, la mitad que el mercado.

Para lograr el objetivo de inversion, el fondo utilizara un
proceso de inversion de abajo hacia arriba (bottom-up),
basado en los fundamentales, y se centrara en los si-
guientes factores:

= Tener una filosofia y un proceso de inversion
unicos. Filosofia que aprovecha las oportunida-
des de las empresas e industrias diferenciadas
que estan en proceso de cambio, respaldadas
por un soélido modelo de gestion de riesgos.

Identificar empresas emergentes en un univer-
so diverso. Buscamos ser propietarios de empre-
sas destacadas, a menudo con una baja cuota de
mercado en los mercados mundiales, y/o de las
empresas que impulsan el cambio de la industria.
El equipo ve a las "emergentes" a través de la opti-
ca de las acciones y perspectivas de una empre-
sa, independientemente de su tamafio.

Buscamos reducir los "propietarios heredita-
rios", las empresas e industrias que se han que-
dado atras o que estan siendo interrumpidas de
forma activa.

Aspirar a ofrecer rendimientos atractivos y no
correlacionados. Objetivo de obtener rendimien-
tos anuales atractivos con una correlacion limi-
tada con los mercados mundiales de acciones y
bonos, siendo el éxito o el fracaso de las empre-
sas emergentes a menudo independiente del ci-
clo econémico.

BMO REAL ESTATE EQUITY
MARKET NEUTRAL

Luis Martin
Director para Sur de Europa y
Latinoamérica de BMO Global AM

ISIN: IEOOB7V30396
Rentabilidad YTD: 4,62%

En un entorno donde la volatilidad ha reaparecido con
fuerza en los mercados financieros, proponemos una
alternativa market neutral conservadora Unica para
incrementar la diversificacion de su cartera, con
proteccion en caidas y descorrelacion con los mer-
cados de renta variable, renta fija e inmobiliario. La
estrategia actual del BMO Real Estate Equity Market
Neutral (IEOOB7WC3B40) lleva siendo implementada
en el vehiculo UCITS desde diciembre del 2013 y tiene
como objetivo obtener rentabilidades absolutas anua-
les cercanas al 5% con una estrategia Long/Short de
REITs una clase de activo donde la capacidad de ge-
neracion de alfa es alta por su bajo seguimiento por
gran parte de las casas de analisis y comparabilidad
de las compafiias. Desde la implementacion de la es-
trategia, los resultados han sido muy exitosos:

= Rentabilidad anualizada neta del 3,7%.
= \olatilidad del 1,9%.
Maxima caida del -2,43%.

Correlacion cercana a 0 con el mercado de renta
variable y con el mercado de REITSs.

= Exposicion neta entre el +/- 10%.

En un afio tan complicado y volatil como el 2020, los
resultados del fondo siguen siendo excepcionales con
una rentabilidad superior al 5% YTD y generando rentabi-
lidades positivas durante el pico de la crisis en febrero y
marzo, cerrando el primer trimestre del afio en un +3,2%.

EQUITY MARKET NEUTRAL FUND TRACK RECORD
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CANDRIAM INDEX
ARBITRAGE

Emmanuel Terraz
Gestor del Candriam Index Arbitrage

ISIN: FR0O010016477
Rentabilidad YTD: 2,20%

Candriam Index Arbitrarge es un fondo de gestion al-
ternativa que combina una parte en activos mone-
tarios, un 70% de la cartera, con estrategias market
neutral de arbitraje de indices en paises desarrolla-
dos: americanos, europeos y globales.

Su objetivo es identificar las ineficiencias que se
producen en el mercado cuando las acciones en-
tran y salen de los indices de referencia. Estas in-
eficiencias son cada vez mas relevantes gracias al
aumento del volumen en los fondos de gestion pa-
siva y ETFs. La estrategia ha demostrado tener una
correlacion muy baja con cualquier activo financiero
y desde 2003 ha aportado alfa en cualquier entor-
no de mercado. Hay que destacar que en entornos
de risk-off, donde aumenta la volatilidad, el fondo ha
obtenido los mejores resultados ya que los rebalan-
ceos en los indices se realizan independientemente
de la tendencia del mercado y las ineficiencias son
mayores. Los niveles de liquidez del fondo son muy
altos, pudiendo el gestor monetizar el 95% de la car-
tera en un dia.

El fondo fue lanzado en 2003 y sigue siendo ges-
tionado por el mismo gestor desde su lanzamiento,
Emmanuel Terraz.

El fondo tiene un perfil conservador y un objetivo de
rentabilidad EONIA+100pb con una volatilidad de 1%.

En 2016 se lanzo el fondo Candriam Absolute Re-
turn Equity Market Neutral, gestionado por el mis-
Mo equipo gestor, invirtiendo en la misma estrategia
de rebalanceo de indices pero con un perfil mas di-
namico y con un porcentaje de liquidez menor. El ob-
jetivo de volatilidad del fondo es 5% y el objetivo de
rentabilidad Eonia +5%.

VOLVER AL INDICE

CARDUMEN FUND I FCRE

Gil Gidron
Presidente de
Cardumen Capital

ISIN: ES011614300

El fondo invierte en empresas no cotizadas tec-
nolégicas del mercado de Israel, mercado lider en
innovacion y tecnologia. El fondo esta liderado por
un equipo con solido track record compuesto por el
antiguo equipo de Samsung Ventures Israel, el in-
versor corporativo mas activo del mercado por nu-
mero y volumen de inversiones en empresas tecno-
|6gicas israelies.

La estrategia del fondo consiste en coinvertir con
lideres corporativos y financieros a nivel mundial en
empresas de tecnologia aplicada, enfocandose en
las areas de Inteligencia Artificial, Ciberseguridad
y Data Intensive Technologies. Estas tres tecnolo-
gias transversales son la base de la transformacion
digital.

En la actualidad, el fondo cuenta con 60 millones de
euros bajo gestion (sobrepasando el objetivo inicial
de 50 millones) y cuenta con grandes inversores es-
tratégicos como el Banco Sabadell, Repsol y REE
ademas de aseguradoras, fondos de pensiones, fa-
mily offices e inversores privados nacionales e in-
ternacionales.

El fondo realizd su primer cierre en el 2019 y en la
actualidad esta cerrado para nuevos inversores,
tiene una duracion de siete afios y prevé invertir en
un total de entre quince y veinte empresas.

INVERSIONES ALTERNATIVAS %
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GSA CORAL STUDENT
PORTFOLIO

Equipo Gestor de GSA Coral

ISIN: LU0O407011419

La educacion superior es un sector econdomico que
se beneficia de un crecimiento estructural y que ha
demostrado caracteristicas anticiclicas, ofreciendo
interesantes oportunidades de inversion ajenas al
comportamiento de los mercados financieros.

GSA es una compafiia lider mundial en el sector de
residencias de estudiantes, con 29 afios de experien-
cia desarrollando comunidades que ahaden valor a
sus estudiantes Su plataforma integrada compren-
de la gestion de inversiones, el desarrollo inmobilia-
rio y la gestion operativa de sus activos por todo el
mundo.

GSA Coral es el Unico fondo a nivel mundial que ofre-
ce acceso inmediato a una cartera altamente diver-
sificada de activos operativos y de alta calidad en
Espafia, Reino Unido, Irlanda, Alemania, Australia y
Japon; asi como a una amplia gama de oportunida-
des de inversion adicionales.

El fondo, domiciliado, administrado y regulado en Lu-
xemburgo, esta abierto a inversores con publicacion
de precios y negociacion mensual, , disponible en di-
ferentes clases que incluyen la cobertura de divisa,
como GBP, EUR y USD.

GSA Coral se apoya en una solida y sofisticada base
de inversores que incluye fondos soberanos, fondos
de pensiones, gestoras de fondos y altos patrimo-
nios, representando un volumen de activos netos su-
perior a los 570 millones de libras.

El objetivo del fondo es lograr un crecimiento del ca-
pital a largo plazo, con un nivel de rentabilidad ob-
jetivo del 8% anual, mediante una estrategia global
diversificada que combina inversiones inmobiliarias
en mercados ya establecidos con la inversion y desa-
rrollo en nuevos mercados. La rentabilidad se obtie-
ne de las rentas de alquiler y de la revalorizacion de
los activos en cartera.

KOBUS RENEWABLE
ENERGY IIl FCR

Pablo Guinot
Investment Director de
Kobus Partners

ISIN: ES0156547004

Este fondo tiene por objetivo invertir en una cartera
de proyectos de generacion eléctrica, basada en el
uso de la tecnologia fotovoltaica y edlica, capaz de
generar retornos estables para el inversor y revalori-
zarse a lo largo del tiempo, materializandose dicho va-
lor afiadido en el momento de la liquidacion del fondo.

El estado de madurez y paridad tecnoldgica de los
proyectos renovables en comparacion con la genera-
cion basada en combustibles fosiles, el cumplimien-
to de la normativa medioambiental y de emisiones a
la atmosfera y la necesidad de renovacion de la flota
de generacion son el motor de esta transicion ener-
gética que nos llevara a que la cuota de generacion
renovable crezca muy significativamente y a que
el sector se erija como uno de los grandes focos
de inversion a lo largo de la proxima década (sélo
en Espana, se espera la instalacion de entre 3.000 y
5.000 MW cada afo).

El equipo gestor, que atesora una enorme experien-
cia en la industria, habiendo demostrado en vehiculos
gestionados su capacidad de exceder recurrentemen-
te las rentabilidades objetivo, invertira en proyectos
que se encuentren en la fase final de desarrollo, en
construccion o en operacion, con el fin de construir un
portfolio de activos eficiente en costes, que minimice
los riesgos de construccion y operacion de los proyec-
tos y capaz de ejecutar una estrategia de venta de la
energia generada bien diversificada y con alta predic-
tibilidad en el largo plazo.




LYXOR TIEDEMANN
ARBITRAGE STRATEGY

Nuria Ortega
Responsable de Société Générale para
Lyxor gestion activa Iberia

ISIN: IEOOB8BS6228
Rentabilidad YTD: -0,61%

Los procesos de fusiones y adquisiciones ofrecen
muchas oportunidades al inversor, no solo desde
un punto de vista de rendimiento sino también de
diversificacion con respecto a las clases de activos
tradicionales. Pero a la vez su complejidad hace muy
necesario ir de la mano de un especialista que tenga
el conocimiento, medios y experiencia suficiente
para valorar correctamente los riesgos que estas
inversiones conllevan.

Con esta idea y hace ya casi tres décadas, Drew Figdor
lanzo la estrategia Tiedemann. Una estrategia centrada
en explotar las oportunidades que se crean durante
los procesos de fusion y adquisicion de empresas. El
foco se pone en transacciones anunciadas, complejas
y con spreads significativos. Asi que no invierten ni en
rumores ni utiliza significativamente apalancamiento.
En 2014 Lyxor lanzo la version UCIT bajo el nombre
Lyxor Tiedemann Arbitrage Fund, convirtiéndose en
el fondo insignia de nuestra plataforma ALT UCIT con
mas de 1.700M de USD bajo gestion. Los resultados
histéricos de la estrategia son destacables, desde 1993
solo ha tenido un afio ligeramente negativo (2014,
-1,12%), la correlacion con la renta variable es de un
13% y la volatilidad moderada (4,90%).

Si nos centramos en lo vivido durante este afio, hay
que destacar que el contexto en el primer semestre
no ha sido facil. El efecto sorpresa del COVID-19 llevo
a un aumento de los spreads de las operaciones
indiscriminado y en algunos casos irracional y a un
paron en el anuncio de nuevas transacciones. Pero
parece que el viento ha cambiado de direccion,
desde julio el volumen de transacciones anunciadas
supera las cifras del afio pasado y con unos spreads
interesantes. Todo indica que se acerca un final de
afio activo y con oportunidades. No hay que olvidar
que la correccion y dispersion en las valoraciones, asi
como los tipos bajos son un buen caldo de cultivo para
este tipo de transacciones, especialmente cuando
hay mas visibilidad del efecto Covid-19 en diferentes
sectores que incluso podria provocar una aceleracion
de los procesos de consolidacion.

PICTET TR - AGORA

Elif Aktug

Gestora principal de
Pictet TR — Agora

ISIN: LU1071462532
Rentabilidad YTD: 2,67%

Seguimos encontrando el entorno de mercado rela-
tivamente benigno para la renta variable, especial-
mente en comparacion con los bonos. Nuestra ex-
posicion bruta ha fluctuado a alrededor de 250% -el
objetivo medio -y la neta ha sido netamente positiva,
del 27%. Hemos llegado a reducir una exposicion
corta neta a EE.UU. ante el buen comportamiento
de su renta variable frente a pares europeos. Ahora
bien, observamos de cerca las elecciones estadou-
nidenses por las politicas que afectan a sectores
como farmacia y tecnologia, mientras seguimos te-
niendo esperanzas de que surja un plan de infraes-
tructura creible. Pero hemos reducido la exposicion
a renta variable de Reino Unido. La fecha limite de
Brexit nos mantiene cautos y en Reino Unido hemos
tratado de neutralizar la exposicion nacional frente a
los exportadores. También hemos llegado a aumen-
tar una exposicion corta neta a Alemania y reducido
una larga a Espafa. Por sectores hemos llegado a
pasar a neutral una posicion corta en compaiiias
petroleras, financiada mediante una reduccion neta
en servicios publicos.

En conjunto tratamos de mantener una exposicion
equilibrada entre posiciones largas y cortas, en te-
mas estructurales, asi como operaciones tacticas a
corto plazo en algunos sectores excesivamente cas-
tigados y con valor, como recientemente es el caso
de automoviles y seguros, si bien todavia no consi-
deramos los bancos atractivos. También estamos
viendo oportunidades en fusiones y adquisiciones,
tanto grandes como medianas, estas ultimas impul-
sadas por empresas familiares mas dispuestas a
vender actualmente, tras la crisis del COVID-19, en
un esfuerzo por garantizarse la viabilidad.
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SEEDROCKET 4FOUNDERS
CAPITAL FCRE

Marc Badosa
Managing Partner de
4Founders Capital

ISIN: ES0175312000

El sector tecnoldgico/internet continiia batiendo al
resto del mercado produciendo retornos significati-
vamente superiores para sus inversores. De hecho,
la crisis del Covid-19 esta acelerando a marchas for-
zadas la migracién “online” en todos los sectores y
las empresas tecnoldgicas seguiran creando valor
muy por encima de la mayoria de activos. Histori-
camente, las mejores afiadas en Fondos de Venture
Capital se corresponden con los Fondos que invier-
ten durante épocas de recesion o justo al inicio de la
recuperacion ya que se benefician tanto del ajuste de
las valoraciones como del inicio del ciclo expansivo
una vez se recupera la economia.

4Founders Capital SGEIC es una gestora de fondos
de Venture Capital, fundada en 2017, por Jesus Mon-
ledn, Marc Badosa, Javier Pérez-Tenessa y Marek
Fodor (fundadores/inversores en empresas como
eDreams, Atrapalo, Offerum, Trovit, Tuniu, eMagister,
Kantox, Glamorum, Captio, Marfeel, etc.) y es la Unica
gestora de VC nacional con experiencia en salidas a
bolsa (eDreams).

4Founders Capital invierte en empresas tecnolo-
gicas en fases iniciales, de alto crecimiento, con
modelos de negocio claros, eficientes en el uso del
capital y enfocados a la generacion de EBITDAs. El
ADN internacional del equipo de 4Founders Capital y
su amplia experiencia como fundadores, inversores
y CEOs de compafiias tecnoldgicas exitosas permite
ayudar a los emprendedores y maximizar sus posi-
bilidades de éxito para crear negocios tecnolégicos
globales de alto impacto.

El primer fondo ha invertido en 27 compafiias en me-
nos de 4 afios de actividad (2 exits) y esta situado
Top Cuartil de los fondos iniciados en 2017.

Uno de los pilares de 4Founders Capital es el part-
nership con la asociaciéon SeedRocket, la primera
aceleradora nacida en Espafia (2008) y constituida
por los principales emprendedores de éxito de Inter-
net en Espafa.

HELIUM
PERFORMANCE

Carl Dunning Gribble
Investor Relations
de Syquant Capital

ISIN: LU1569900605
Rentabilidad YTD: -1%

Fundada en 2005, Syquant Capital es una gestora de
activos independiente francesa y acreditada por el
regulador francés AMF. La firma se centra en el "re-
torno absoluto" aprovechando las oportunidades de
arbitraje en los mercados de valores (EE.UU., Euro-
pay Canadd) y ofrece su estilo de inversién a través
de los fondos Helium Fund (2005), Helium Opportu-
nities (2009), Helium Performance (2013), Helium
Selection (2014) y Helium Invest (2019). Los activos
gestionados representan un un total de 2.400 millo-
nes de euros entre los cinco fondos.

El equipo esta constituido de 17 profesionales de in-
version (incluidos cinco gestores de cartera senior
con mas de 15 afios de experiencia profesional cada
uno) gue tienen un enfoque estratégico especifico
y el CIO (Henri Jeantet) y el Co-CIO (Xavier Morin)
comparten la responsabilidad de ponderar las dife-
rentes estrategias y el apalancamiento en los dife-
rentes fondos Helium.

Una gestion estricta de riesgos y una gran atencion a
la maxima disposicion de fondos son parte del ADN
de Syquant Capital. Todos los fondos son UCITS y
el 85% de los inversores son institucionales, Family
Offices y bancos privados en Europa.

El fondo Helium Performance ofrece un perfil de
riesgo ligeramente superior con un objetivo de vo-
latilidad media del 4% y un objetivo de rendimien-
to de Libor + 400bps. El gestor del fondo aplicara el
apalancamiento (exposicion bruta media del 170%)
a cada una de las estrategias de arbitraje de renta va-
riable y, con el tiempo, tendra una cartera "equilibra-
da" de un 50% de arbitraje de fusiones y un 50% de
acciones “Event Driven”. Este equilibrio permite al
gestor seleccionar el mejor perfil riesgo/rendimien-
to entre muchas subestrategias de las estrategias
Event Driven.
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omo los
Family Office han
gestionado la crisis

Instrumento de gestion del patrimonio
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FAMILY OFFICE

Los Family Offices son estructuras
un tanto complicadas que no son

ni faciles de entender ni sencillas

de implementar. Su naturaleza
institucional, la vision de los expertos
y el mayor acceso a la inversion han
sido los tres aspectos clave para
capear la tormenta de la crisis del
Covid-19 en los mercados financieros,
segun ultimo informe ‘Global Family
Office Report 2020’ elaborado por
UBS. En una época histéricamente
turbulenta, las carteras de los family
offices se comportaron de acuerdo
con sus objetivos establecidos o
incluso superando dichos objetivos.

Los family offices siguen estando
muy involucrados en la asignacion
estratégica de activos, convirtiéndola
en una prioridad y una piedra angular
de la preservacion de la riqueza.

El 45% afirman en mayo que planean
aumentar sus asignaciones en el

sector inmobiliario, con un porcentaje
similar destinado a aumentar las
asignaciones en acciones de mercados
desarrollados, y una parte mas pequefa
destinada a valores de mercados
emergentes.

Respecto a la inversion siguiendo
criteriors ESG, casi dos tercios
consideran que la inversion sostenible
es importante para su patrimonio.

Una gran mayoria consideran que el
private equity es un factor clave de
rentabilidad. Para muchas familias
empresariales el capital privado esta
en su ADN. En el turbulento entorno
posterior al inicio del Covid-19,
consideraron que el mayor control que
ofrece el private equity es una ventaja.



Daniel Torregrosa
CEO de Aligrupo

La crisis coyuntural que ha generado la pandemia del
coronavirus en el mundo, mientras no se demuestre
que es estructural y termine contaminando a todos los
mecanismos economicos internacionales, requieren
una respuesta medida y concreta. Sin alarmismos, y
sin necesidad de cambios bruscos en la estrategia de
cualquier Family Office. En esta coyuntura, la respues-
ta debe ser sosegada y meditada en la media que esta
situacion tiene un claro origen exégeno a la propia eco-
nomia.

Teniendo en cuenta este punto de partida, es nece-
sario en situaciones como las actuales ocuparse
mas que preocuparse. El Family Office concentra el
resultado de muchos afios de trabajo, en muchos
casos de varias generaciones, y es importante sa-
ber adaptarse a los tiempos para tratar de defender
su rentabilidad, la seguridad de sus inversiones y la
calidad en la toma de decisiones. La prudencia debe
ser considerada un valor.

En nuestro caso, optamos por la creacién de un
gabinete de crisis con capacidad de monitorizar la
realidad del momento y trasladando a nuestro modelo
un escenario pesimista.

De esta manera, y como primer paso, fue frenar
algunas inversiones no comprometidas y revisar de
manera constante el Cash Flow del grupo, analizando
en todo momento las necesidades de Tesoreria.
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Una de las claves es diversificar en sectores ma-
duros, establecer una correcta combinacion en las
distintas participaciones tanto en activos como en
sectores diferentes. En momentos como los actua-
les, algunos hemos decidido mantener estables nues-
tras actividades principales, en nuestro caso funda-
mentadas en el sector inmobiliario, tanto en el ambito
de la promocién como en la gestién de activos patri-
moniales.

En cuanto al ambito de inversiones financieras, en
sus distintas alternativas, lo mas importante es
hacer movimientos sin que zozobre el proyecto,
siempre y cuando entendamos que hacemos frente
a una crisis no originada por disfunciones del propio
sistema econdmico. Todos los expertos recomiendan
rebalancear la cartera de inversiones con el objetivo
de reequilibrarla de manera que se pueda minimizar
los posibles riesgos. Sabiendo que en estos tiempos
la volatilidad es muy exacerbada. También es cierto
que en estos momentos es recomendable prestar
atencion ante la posibilidad de realizar oportunidades
en el mercado para la inversion.

No obstante, ningun experto recomienda descapitali-
zar inversiones efectuadas, mas bien buscar refugio
para aquellas que son mas arriesgadas o estan some-
tidas a los vaivenes de la actual situacién, en la me-
dida que estén mas vinculadas a sectores especial-
mente afectados por la Covid-19. Al mismo tiempo,
es importante observar el mercado y los movimientos
nacionales y transnacionales de calado. Véase por
ejemplo las fusiones bancarias en nuestro pafs. Todo
ello da pistas del futuro escenario que quedara tras
superar esta situacion de pandemia, a corto o medio
plazo. Serd en ese momento, donde se determine el
futuro de muchas apuestas empresariales, modelos
de negocio y realidades societarias.

Tenemos la obligacion de estar preparados para ese
momento, y para ello es necesario haber aprovecha-
do este ‘tiempo muerto’ para actuar en consecuencia
en la ordenacion de determinadas participaciones, vi-
sualizar posibles riesgos a cortoy largo plazo, y corre-
gir debilidades detectadas en esta situacion anomala
que ha generado este virus.

En conclusion, el Family Office por naturaleza es una
herramienta conservadora, y la prudencia en la toma
de decisiones es una constante. Pero en estos tiem-
pos, también una exigencia.
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Raul Aznar
Socio-director del
family office AZNAR

Todos los family offices u oficinas familiares se ca-
racterizan por tener en comun un objetivo financiero
grabado a fuego: la preservacion del capital. El family
office AZNAR Patrimonio no es una excepcioén y, por
ello, llevamos desde hace 15 afios midiendo el riesgo
de nuestras inversiones por la probabilidad de default
0 quiebra, es decir, perder todo lo invertido. En un en-
torno donde la inversion en activos libres de riesgo
cuesta dinero y no se prevé que la historia cambie
en mucho tiempo, la adopcion de estrategias tnica-
mente basadas en el conservadurismo extremo re-
sultan altamente penosas para el patrimonio. Este
nuevo escenario, no vivido con anterioridad, obliga a
buscar ineficiencias en los mercados que, asumien-
do un perfil de riesgo contenido, permitan incremen-
tar la rentabilidad del portfolio a niveles que permitan
contener la inflacién. En este sentido, el simple anun-
cio a comienzos del afio 2019 de la desaceleracion
econodmica ya fue un elemento determinante para que
nuestro family office comenzara a acumular capital,
huyera de la inversion en renta fija a largo plazo y se
focalizara en la busqueda de oportunidades en mer-
cados imperfectos.

Un mercado imperfecto es aquel en el que no toda la
informacion esta disponible para todos los agentes
que operan en el mismo 'y, por lo tanto, el precio de los
activos no queda impecablemente establecido por la
ley de la oferta y la demanda. El ejemplo mas eviden-
te es el mercado inmobiliario, donde la informacion
de transacciones similares no es publica y la nego-
ciacion se parece mas a una partida de péquer que a
un mercado organizado. Hay muchos mercados im-
perfectos, pero, no todos son atractivos para nuestra
estrategia de inversion, los cuales precisan de cierta
profesionalidad en las transacciones al objeto de ga-
rantizar que las inversiones no encierran contingen-
cias insalvables u ocultas.

Durante 2019 y 2020, en nuestro family office he-
mos incrementado considerablemente las inversio-
nes en inmuebles, empresas no cotizadas y deuda

privada. Cada uno de estos mercados encierra sus
atractivos, pero, todos tienen en comun la cercania a
la economia real. Todo inversor se habra dado cuen-
ta de la profunda desconexién entre los mercados fi-
nancieros y la economia real, siendo dificil de explicar
el crecimiento de uno cuando el otro se encuentra al
comienzo de una crisis. Nos intentamos mover en un
entorno de certidumbre y la verdad es que los merca-
dos de capitales no han destacado ultimamente por su
previsibilidad. La inversion en inmuebles, empresas no
cotizadas y deuda privada esta siendo progresivamen-
te profesionalizada. Cada vez con mas frecuencia, re-
cibimos en nuestro family office la visita de gestores
espafioles con una amplia experiencia y un historico
cargado de éxitos en la estrategia de inversion pro-
puesta. Asi mismo, las propuestas vienen enmarcadas
en vehiculos de inversién fiscalmente eficientes, como
SOCIMIs o sociedades de capital riesgo (SCR), lo que
afiade un atractivo extra.

La complacencia con la que habiamos digerido el pe-
riodo mas prolongado de la historia de crecimiento
mundial nos dej6é con un estado de permanente feli-
cidad. A nuestro entender, la crisis sanitaria ha acre-
centado la desaceleracion economica que venia, sin
alterar su rumbo. En AZNAR Patrimonio no hemos
modificado nuestra estrategia de inversion, ni nues-
tra manera de controlar los riesgos, ya que esta en
nuestro ADN la existencia de periodos de bonanza y
periodos de crisis.



Los mercados emergentes ofrecen numerosas
oportunidades, aunque resulta crucial capear los riesgos

La COVID-19 ha causado estragos en las economias emergentes. Al igual que en los mercados
desarrollados, el crecimiento econdmico se paralizd cuando muchos paises impusieron medidas de
confinamiento. Desde una perspectiva de mercado, la deuda emergente experimentd un rapido descenso
de forma generalizada en marzo, cuando la pandemia llegd a su punto algido. Si bien el mercado ha
repuntado con fuerza desde entonces (revirtiendo asi gran parte de la ampliacion de los diferenciales
desde el pico de volatilidad), todavia existe una desconexion con las economias reales de los mercados
emergentes, las cuales podrian tardar afios en volver a alcanzar plena capacidad.

Dada la amplitud del universo emergente, resulta casi imposible formular conclusiones generales sobre el
atractivo de la clase de activos. Aunque los riesgos abundan, también se observan oportunidades: la clave
radica en determinar la capacidad y la disposicion de cada pais para satisfacer sus obligaciones.

Capacidad y disposicion para hacer
frente al servicio de la deuda

A la hora de determinar si un pais puede reembolsar

su deuda, no cabe duda de que los tipos de interés
desempefian una importante funcion. En el lado positivo,
el descenso de los tipos de interés en los mercados
desarrollados deberia traducirse en una deuda menos
cara, lo que deberia aligerar las cargas de los prestatarios
de los mercados emergentes. Ahora bien, otros factores,
como una menor recaudacion fiscal y el debilitamiento de
las reservas de divisas, estan planteando dificultades para
algunos paises emergentes.

Ciertos paises parecen estar bien posicionados para
satisfacer sus obligaciones. México, por ejemplo, parece
gozar de una excelente posicion financiera, habida cuenta
de sus robustas reservas de divisas. Rusia, Tailandia y Peru
también parecen capaces de afrontar el servicio de sus
deudas, al igual que otros paises emergentes europeos,
como Hungria, la Republica Checa y Polonia. En algunos
de estos casos, los precios de mercado parecen castigar
injustamente a los paises que, sobre la base del analisis
fundamental, parecen contar con sélidas posiciones.

Determinar la disposicion para pagar de un pais constituye
una tarea mas compleja, puesto que se debe tener en
cuenta la influencia de instituciones financieras como

el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.
Recientemente, se han observado sefales de que estas
instituciones podrian alentar a los paises emergentes con

elevados ratios de deuda-PIB a reestructurar sus deudas
como condicion para recibir financiacion adicional (incluso
si un pais tiene capacidad de pago suficiente). Dicho esto,
también hay paises que parecen dispuestos a pagar sus
deudas con el fin de salvaguardar su reputacion a largo
plazo en la escena internacional, asi como su futura
capacidad para acceder a los mercados de capitales.

Conclusiones principales

La deuda emergente puede representar una atractiva
opcion para los inversores que buscan rendimiento. Hoy
en dia, la deuda soberana de los mercados emergentes
con calificacion investment grade ofrece una prima de
rendimiento de alrededor del 3% con respecto a los bonos
del Tesoro estadounidense. En el universo de deuda

con calificacioén inferior a investment grade, dicha prima
podria ser varias veces superior, aunque el riesgo asumido
también es mayor. En general, consideramos que los
paises con calificacion investment grade, como Colombia
y México, ofrecen el mayor valor, aunque también
observamos oportunidades potenciales en paises de mayor
rendimiento, como Angola y Guatemala. La clave para
capear los riesgos e identificar los ganadores a largo plazo
radica en un exhaustivo analisis de cada pais y una gestion
activa. En Barings, nuestro equipo, compuesto por mas
de 20 profesionales especializados en deuda emergente,
lleva a cabo exhaustivas evaluaciones de la capacidad y la
disposicion de cada pais para satisfacer sus obligaciones,
con el fin de lograr atractivas rentabilidades ajustadas al
riesgo para nuestros clientes.

Solo profesionales de la inversion pueden utilizar este articulo y solamente con fines informativos, por lo que no constituye la oferta de ningun valor,
producto, servicio o fondo, incluidos productos de inversion o fondos patrocinados por Barings, LLC (Barings) o cualquiera de sus empresas afiliadas. La
informacion que aqui trata el autor es su propia opinion a la fecha indicada y puede no reflejar la informacion real de un fondo o producto de inversion
gestionado por Barings o cualquiera de sus empresas afiliadas. Ni Barings ni ninguna de sus empresas afiliadas garantiza que esta informacion sea exacta o
completa y no acepta responsabilidad alguna ante cualquier pérdida, directa o consecuente, que resulte de su uso. EL RENDIMIENTO PASADO NO INDICA,
NECESARIAMENTE, RESULTADOS FUTUROS. Una inversion conlleva siempre riesgo de pérdida



https://www.barings.com/es/guest
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sostenibles

Los ETF sostenibles europeos
representan alrededor del 4% de todo

el mercado europeo de ETF (datos

del 13 de marzo de 2020). Esta cifra
puede parecer insignificante, pero en
los Ultimos 15 meses (del 1 de enero de
2019 al 13 de marzo de 2020), los ETF
que invierten segun criterios ESG, han
recaudado el 20% del total de nuevos
flujos en ETF europeos.

Conocemos el por qué del crecimiento
en los flujos de capitales hacia este tipo
de productos y qué nuevos ETFs ESG se
han lanzado al mercado recientemente.

CRECIMIENTO GLOBAL DE ACTIVOS ESG ETF Y ETP A FINALES DE JUNIO DE 2020
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2016 2017 2018 2019 Jun 2020

#ETFs/ETPs 41 48 51 46 54 69

115 146 213 285 369

Activos ETF/ETP 4 3 8 5 6 6

10 17 22 58 88

Fuente: ETFGI; datos obtenidos de Thomson Reuters / Lipper, Bloomberg y fuentes publicas disponibles.



Tania Salvat
Miembro del equipo de Distribucion
de BlackRock en Espania

Seis argumentos con los que
la gestion indexada derriba
falsos mitos sobre la ISR

La Inversion Socialmente Responsable se ha convertido
en los ultimos afios en uno de los grandes protagonistas
de la industria de gestion de activos'. Su expansion y
su consolidacion como un elemento central de esta
actividad han hecho que corran rios de tinta sobre
la importancia y necesidad de este concepto, pero
también ha llevado a que, como en todo, aparezcan
detractores que sefialan que las bondades de este
estilo de inversion no son siempre tan aparentes como
se dice, sobre todo en el espacio de la gestion indexada.
Es facil rebatir sus argumentos:

= Mito 1: no existe una definicion comun. Exis-
ten estandares definidos que dan solidez a la
inversion responsable. Estos estandares permi-
ten afrontar la inversion desde diferentes angulos,
ya sea con politicas de exclusion de quienes no
cumplen con los criterios ESG o favoreciendo a
los que mejor aplican estos criterios.

= Mito 2: la gestién indexada no permite plasmar
los valores de los inversores de la misma forma
que la gestion activa. La gestion indexada si que
permite implementar las preferencias de sosteni-
bilidad de una manera explicita y consistente a tra-
vés de las distintas clases de activos y mercados,
ya que permite aplicar los criterios ESG de una ma-
nera mas transparente y ampliar el alcance de la
inversion socialmente responsable.

= Mito 3: los gestores de fondos indexados ca-
recen de herramientas suficientes para hacer
efectivo el cambio. Este planteamiento no tiene
en cuenta que la indexacion de un vehiculo no
implica que los responsables de la estrategia no
puedan ejercer un papel activo en el accionaria-
do de la compania y dirigir el cambio positivo a
largo plazo.

= Mito 4: la gestion indexada es util en renta

variable, pero no en renta fijay menos todavia en
renta fija sostenible. Este es otro mito que se ha
probado falso, ya que la gestion indexada permite
aplicar una amplia variedad de preferencias sobre
las exposiciones a renta fija, en donde la demanda
por soluciones ESG es similar a la de otras clases
de activo.

= Mito 5: la gestion responsable tiene un precio.
El gran desarrollo que ha experimentado la ges-
tién indexada en los ultimos afios ha permitido
a los inversores disfrutar de exposiciones a las
principales clases de activo de una manera mu-
cho mas eficiente en costes, por lo que los ETF
sostenibles también permiten disfrutar de una
mayor exposicion a estrategias ESG sin incurrir
en costes elevados.

= Mito 6: la inversion sostenible requiere que se
sacrifique rentabilidad. Este mito también se
puede rebatir. La rentabilidad de los fondos in-
dexados sostenibles ha igualado o superado la
rentabilidad anualizada de sus pares tradiciona-
les de manera sistematica desde 2012, tal y como
y desprende un estudio realizado por BlackRock?.

" La proporcion de activos bajo gestion en productos indexados (ETFs
y fondos indexados) sostenibles crecid del 7% en 2015 al 16% en 2019
sobre el total de los 1.4 billones de USD de activos sostenibles bajo gestion.
Fuente: andlisis de BlackRock con datos de Morningstar a marzo del 2020.

? Fuente: BlackRock, 31 de marzo 2020.
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En un mundo de bajos tipos de interés durante mas
tiempo, el crédito es una de las pocas areas donde
los inversores pueden buscar rendimiento. Somos
constructivos en crédito Investment Grade Euro. El
apalancamiento de estas compafiias en la Eurozona
se mantiene por debajo respecto a sus homologas
americanas y los costes de financiacion se mantienen
bajos gracias al apoyo del BCE.

En este segmento, podemos proponer soluciones
de inversion como el AMUNDI INDEX EURO AGG
CORPORATE SRI - UCITS ETF. Este ETF permite a los
inversores beneficiarse de una exposicion a valores
de renta fija corporativa con grado de inversién en
el mercado de la Eurozona excluyendo a compafiias
involucradas en alcohol, tabaco, juegos de azar, armas
militares, energia nuclear, arenas petroliferas, carbon
térmico, entretenimiento para adultos, armas de fuego
civiles y organismos genéticamente modificados. Es
decir, permite aprovechar esta vision constructiva
en |G Euro, pero hacerlo mediante una inversion con
criterios socialmente responsables.

Juan San Pio
Director comercial de Amundi ETF,
Indexing & Smart Beta

Este ETF replica el indice Bloomberg Barclays MSCI
Euro Corporate ESG Susteinability SRI, que combina
la experiencia de Bloomberg y Barclays en indices
corporativos con las capacidades de analisis ESG de
MSCI. Como sus homologos MSCI SRI de acciones,
estos indices no invierten en actividades controverti-
das, ya que incorpora el filtro de exclusion de las ac-
tividades anteriormente mencionadas, pero también
cuenta con una calificacion minima ESG. Esto da lugar
a una inversion socialmente responsable en bonos
corporativos que, a pesar de excluir compafiias, pre-
senta un nivel de tracking error muy bajo comparado
con los indices de referencia, que como sucede con el
resto de la gama de ETF ISR de Amundi, permite utili-
zar este ETF como asignacion central en la cartera.

Auge de la inversion pasiva
con criterios ESG

En el mercado existe una creciente demanda de este
tipo de soluciones de inversion pasivas con criterios
ESG. De hecho, a pesar de las salidas producidas en
marzo, los flujos de ETFs europeos desde el inicio del
afio son positivos, con mas de 40.000 millones de eu-
ros, y son los ETF de Renta Fija los que han acumula-
do mayores suscripciones netas en lo que va de ano;
seguidos de los ETF con criterios ESG, que han capta-
do casi el 50% de estos nuevos flujos, demostrando
ser una de las estrategias mas demandadas por los
inversores.

Estos se han dado cuenta de que la inversion indexa-
da también es un vehiculo idoneo para canalizar sus
estrategias de inversion socialmente responsable y
construir una cartera de inversion responsable diversi-
ficada y a medida de sus objetivos individuales.

Los flujos de ETFs europeos desde el
inicio del ano son positivos, con mas de
40.000 millones de euros, y son los ETF de
Renta Fija los que han acumulado mayores
suscripciones netas en lo que va de ano.



Pedro Coelho

Responsable de Société Générale para Lyxor
ETF en Espana, Portugal y Latinoamérica

Bonos verdes: 3 motivos
para darles atencion

El mercado de bonos verdes sigue siendo pequefio,
ya que representa el 3,7% de la emision total actual de
bonos y menos del 1% del mercado mundial de bonos en
circulacion. Sin embargo, los impulsores fundamentales a
medio y largo plazo del mercado de bonos verdes son mas
fuertes que nunca. He aqui el motivo:

Primero, los inversores estan prestando mas atencion a
las inversiones inocuas para el medio ambiente y el clima.
Un buen indicador de esta tendencia se refleja en las
entradas netas a ETF ESG en Europa. Este afio los ETF ESG
han aumentado sus activos bajo gestion en mas del 50%
de sus activos totales (+20.400 millones de euros).

En segundo lugar, los reguladores de todo el mundo estan
tomando medidas para aumentar la transparencia de
los bonos verdes y liderando el camino hacia estandares
comunmente aceptados. Los reguladores también exigen

2020: OTRO ANO RECORD PARA LOS ACTIVOS “VERDES”

cada vez mas a los inversores que tengan en cuenta las
consideraciones de sostenibilidad. Estos factores podrian
aumentar la demanda de bonos verdes y apoyar los
precios y el rendimiento.

Por ultimo, los bonos verdes son un instrumento de elec-
cion para la formulacién de politicas de apoyo a la tran-
sicion, destinadas a lograr una fuerte accion climatica y
otros objetivos ambientales. La emision soberana de bonos
verdes ha crecido y se ha diversificado. Alemania completd
su primera emision de 6.600 millones de euros a principios
de septiembre de 2020 con una asombrosa tasa de cober-
tura de 5,5. El pais puede recaudar hasta 12.000 millones de
euros en 2020. En el resto de Europa, Suecia ya ha comenza-
do su proceso de construccion de libros.
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ETF ESG: entradas cumulativas mensuales (en mil millones de euros).

Mas alla de los emisores soberanos, la UE tiene una ambiciosa agenda verde en el marco del plan de inversion del Acuerdo
Verde Europeo y el fondo de recuperacion post-Covid de 750.000 millones de euros, de los cuales cerca de 30% se destinarian a
proyectos respetuosos con el clima. S&P Global estima que un programa de bonos verdes de la UE podria ascender a 225.000

millones de euros.
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Nina Petrini
Responsable de Gestion Pasiva y
ETF en UBS AM Iberia

En marzo de 2019 en UBS AM lanzo el fondo UBS
S&P 500 ESG ETF y, desde entonces, su rendi-
miento ha sido espectacular. Este fue el primer
fondo indexado del mundo que ofrecié exposi-
cion a una versién ESG del conocido indice S&P
500, y por lo tanto tiene el historial mas largo en
esta categoria. El rendimiento acumulado del in-
dice S&P 500 ESG en comparacion con el indice
S&P 500 ha sido superior, alcanzando ya los 550
bps, desde su lanzamiento (equivalente a 350
bps por afio). Hemos visto que ademas los resul-
tados de atribucion indican que este outperfor-
mance esta bien diversificado entre los sectores
y se debe principalmente a la seleccion de empre-
sas con una calificacion ESG mas alta.
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El funcionamiento es sencillo: el ETF permite ob-
tener una exposicion similar a la del indice de va-
lores S&P 500, al tiempo que mejora su perfil de
sostenibilidad. Para ello, se aplica un filtro ESG
"verde claro" excluyendo alrededor del 25% de
la capitalizaciéon de mercado del indice princi-
pal, basandose en varios criterios de valoracion
de ESG. Es una solucion que se puede usar ade-
mas como una alternativa sostenible a un asset
allocation de equities tradicional.

Hoy es incuestionable que UBS AM apuesta por
la sostenibilidad dentro de la industria financiera.
En UBS AM llevamos casi 10 afios proporcionan-
do ETF sostenibles, adaptados a las diferentes
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necesidades de los inversores. Nuestros fondos
proporcionan una gama de “tonos de verde”, se-
gun el grado de ESG que se busca. Hemos es-
tado siempre convencidos de que los inversores
guerian una opcion sostenible para invertir en el
indice S&P 500, ya que es el indice mas popular y
renombrado del mundo.

Por ultimo, hay que sefialar que a comienzos del
mes de septiembre 2020 este fondo alcanzo un
hito importante, superando la marca de los 1.000
millones de dolares en activos gestionados. Ade-
mas, este hecho ha situado al ETF de UBS S&P
500 ESG ETF como el mas grande que sigue la
version sostenible del indice S&P 500.



https://www.ubs.com/es/es.html

El Marco “Climate Aware” una solucion
para el cambio climatico

La crisis sanitaria provocada por el Covid-19 ha aumenta-
do los desafios del cambio climatico a los que se enfren-
tan los inversores, y ha puesto de relieve la necesidad de
una infraestructura resiliente y adaptable. Cabe preguntarse
si esto conducira hacia un punto de inflexion en el desafio
medioambiental y hara que los inversores sean mas cons-
cientes sobre el cambio climatico.

Los inversores sefialan la necesidad de ser mas ambiciosos
y avanzar mas rapidamente. Nuestras propias investigaciones
han demostrado que los gestores quieren asignar el capital de
una manera inteligente y ayudar a cerrar la brecha climatica.

Sin embargo, no sera suficiente con “descarbonizar” las car-
teras. Esperar a que se perfeccionen los datos disponibles o a
que se promulgue una ley sélo prolonga el retraso.

Historical

Global greenhouse gas emissions - GtCO,e / year

[l Baseline 4.1-4.8°C Current policies 3.0 - 3.4°C

— Optimistic policies 2.9°C B Pledges and targets 2.6 - 2.9°C

[l 2.0°C consistent 1.5°C consistent

Fuente: Climate Action Tracker, Septiembre 2079

Los inversores necesitan herramientas y técnicas concre-
tas: metodologias para guiarles en un mundo cambiante e
incierto, que les proporcionen mayores certezas para que
puedan asignar su capital de manera que impulsen la tran-
siciéon hacia una economia con bajo nivel de emisiones de
carbono. En UBS AM hemos desarrollado una metodologia
basada en tres elementos:

Mitigacién de la cartera: Reduccion de la exposicion
de las inversiones a los riesgos del carbono.

Adaptacion de la cartera: Aumento de la exposicion
de las inversiones a la innovacion y las soluciones
relacionadas con el clima.

Transicion de cartera: Alineacién de las inversiones
a los requisitos de una economia baja en carbono.

Se trata de un enfoque pragmatico, flexible y dirigido por los
inversores. La reduccion de nuestras asignaciones a las em-
presas que estan mas afectadas por el cambio climatico de-
beria ayudar a mitigar el riesgo de pérdidas, mientras que el
aumento de la exposicion a las empresas con modelos de
negocio y ofertas inteligentes relacionadas con el clima pue-
de maximizar los beneficios.Al equilibrar cada uno de estos
tres elementos los inversores pueden: Lograr un enfoque
global y con vision de futuro para abordar las incertidum-
bres y los desafios del cambio climatico. En segundo lugar,
ajustar uno o mas elementos a medida que las circunstan-
cias cambiany, por ultimo, tener la oportunidad de tomar de-
cisiones de inversion de una forma mas informada y utilizar
el capital para influir en el cambio.

Mediante esta combinacion de estrategia de cartera y
compromiso de colaboracion, los inversores pueden tener
un impacto significativo. A esta combinacion de ajustes de
la cartera y compromiso activo la denominamos el marco
"Climate Aware".

Este marco conceptual “Climate Aware” puede servir de mo-
delo para que los inversores aborden los desafios histori-
cos que plantea el cambio climatico. El "Climate Aware" se
basa en una estrategia de inversion desarrollada por UBS
conjuntamente con un fondo de pensiones de Reino Unido.
Su objetivo es cumplir con las metas de inversion actuales
teniendo en cuenta los objetivos del cambio climatico, como
una menor huella de carbono, una menor exposicion a las
reservas de combustibles fosiles y una mayor exposicion a
las oportunidades de energia renovable.



https://www.ubs.com/es/es.html

Concurso Rankia de
Carteras Modelo 2020

Preparados para la recta final

Ya queda menos para conocer al ganador del Con-  roy marzo a causa del Covid-19 se acentua. Y es
curso Rankia de Carteras Modelo 2020. Tras obte-  que actualmente ya son cinco los concursantes
ner los resultados del tercer trimestre, todos ellos  que han conseguido crear valor para sus carte-
positivos, hemos visto como la tendencia a superar  ras desde el inicio, tal y como te mostramos en
el umbral negativo que dejaron los meses de febre-  la siguiente tabla.

Rent. Primer Rent. Segundo Rent. Tercer Rent. a inicio

Participantes

Trimestre Trimestre Trimestre (30 de Sep)

Cartera Singular Bank 2020 -11,27% 14,05% 6,65% 9,43% 0,73

Cartera Madriu Sicav 2020 -23,14% 20,85% 10,96% 8,67% 0,57
Cartera AFS Finance 2020 -5,16% 8,76% 0,57% 4,17% 0,92
gCapital WM 2020 Renta Variable Global -15,81% 13,26% 5,33% 2,78% 0,26
Cartera Capitalia Familiar 2020 -1,33% 0,73% 1,88% 1,28% -0,10
Cartera Finanbest 2020 -15,45% 10,36% 3,02% -2,07% 0,05
Cartera InbestMe 2020 -20,07% 15,44% 2,47% -2,16% 0,07
Cartera Solventis 2020 -15,52% 10,20% 2,46% -2,86% 0,07
Cartera EFE ENE 2020 -18,19% 10,99% 3,61% -3,59% -0,25
Indexa Capital 2020 Plan 10 -16,74% 10,44% 2,50% -3,80% 0,01

Cartera Finizens 2020 -17,14% 9,62% 2,02% -5,50% -0,07
Cartera SLM -17,99% 9,88% 1,86% -6,25% -0,16
Cartera IF Capital 2020 -23,04% 10,34% 1,73% -10,97% -0,24
Cartera AG 2020 -21,83% 7,77% 2,13% -11,93% -0,36

Fuente: Rentabilidades obtenidas con la herramienta Mi Cartera propiedad de Rankia a fecha 30 de septiembre 2020.



Carles Figueras
ClO de Fortior Capital EAF

Cinco acciones componen nuestra cartera para el
concurso y esto es sin duda algo especial que ha contri-
buido decisivamente al, de momento, favorable resulta-
do. Cuando nos propusimos participar en el concurso,
sabiamos que tenfamos que hacerlo siguiendo, como
no puede ser de otro modo, nuestro proceso de inver-
sion. Eso si, queriamos hacer algo distinto, y una carte-
ra concentrada parecia una forma original de exponer
nuestras ideas.

Todos sabemos que los resultados son casi aleatorios
en el corto plazo. Es dificil, quizas imposible, saber si
ha sido suerte o acierto (json tan sélo son unos me-
ses!). Pero hay algo seguro: concentrar la cartera actua
como una palanca, magnificando aciertos y errores, de
un modo similar a como lo haria la deuda.

Nuestra cartera invierte en Europa, seleccionando cada
trimestre las 5 empresas mejor puntuadas segun nues-
tro modelo (para esta zona). Es exactamente el mismo
modelo cuantitativo que seguimos en Madriu All Cap
Equity SICAV, aunque alli con un ambito global.

El modelo cuantitativo persigue la busqueda de accio-
nes con valoraciones atractivas, una alta rentabilidad
sobre el capital, buen balance y dinamicas favorables
a medio plazo (momentum). Los criterios fundamenta-
les mandan y son mayoria, aunque no son el 100% de
lo que hacemos. A veces no lo menciono tanto, pero la
politica de asignacion de capital también es importan-
te. (Paga la empresa dividendo? ;Esta emitiendo nue-
vas acciones? ;Esta amortizando deuda con la caja que
va generando?

Pues bien, siguiendo los criterios anteriores, el tercer tri-
mestre hemos convivido con las siguientes cinco ac-
ciones:

= Plus 500: A algunos les sonara por ser el patrocina-
dor del Atlético de Madrid, pero bueno, si estan en
Rankia, también les puede sonar por su actividad.
Es un broker especializado en CFDs o contratos por
diferencias. Los ultimos afios su negocio ha estado
bajo la lupa de los reguladores, lo que ha propiciado
el descuento que favorecio nuestra entrada.

CARTERA MADRIU SICAV 2020

Rentabilidad

8,67%

= Selvaag Bolig: es una promotora inmobiliaria no-
ruega que opera en el norte de Europa, en zonas
tales como Oslo, Bergen, Stavanger, Trondheim y
Estocolmo. Es la empresa lider en Oslo y Stavan-
ger, y externaliza la construccion de las viviendas
para reducir el riesgo operativo.

= Uponor: es una empresa finlandesa dedicada a la
calefaccion y refrigeracion por suelo radiante y a
sistemas de tuberias para agua potable, asi como
servicios y productos derivados. Tiene 3.800 em-
pleados en 26 paises y sus ventas fueron superio-
res alos 1.000 millones de euros en 2019.

= Fjordkraft Holdings: la empresa, ubicada en no-
ruega, se dedica principalmente al subministro de
energia eléctrica. Empez6 a cotizar en bolsa en
2018 y tiene una interesante politica de compras
de empresas, que le ayudan a crecer en un merca-
do poco concentrado.

= Inchcape: cotizada en Londres, es una empresa de-
dicada a la comercializacion de coches al por me-
nor, lider de los segmentos premium'y de lujo. Opera
en mas de 30 mercados distintos, con una cifra si-
milar de marcas y con contratos a muy largo plazo.

Para el Ultimo trimestre mantenemos tres de las acciones
(Uponor, Fjordkraft Holdings y Selvaag Bolig) e incorpora-
mos Rovio Entertainment y Koninklijke Ahold Delhaize.

Categorias

39,48% RV Europa
38,60% RV Global
B 21,92% RV Asia/Pacifico

CONCURSO DE CARTERAS
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La crisis bursatil excepcional que hemos vivido nos
permitié comprobar que nuestro modelo de inversion
es robusto y eficaz no solo en tiempos de calma sino
también en tiempos revueltos.

Efectivamente, a cierre del mes de agosto, tres de
nuestras seis carteras modelo habian generado renta-
bilidades netas positivas en el afio pese a las fuertes
caidas de febrero y marzo.

Nuestras carteras han batido en un +3,1% de media a
los fondos espafioles de riesgo comparable en el afio
2020. Otra prueba de nuestras excelentes rentabilida-
des en lo que llevamos de afio es nuestro plan de pen-
siones conservador; se ha colocado en el 1° percentil
de su categoria Morningstar, y supera la rentabilidad
media de su competencia en un +3,5%.

Estas buenas rentabilidades se sustentan en la poten-
ciay solidez de nuestro modelo de inversion cuantita-
tivo (Black-Litterman), el cual nos permite maximizar
las rentabilidades esperadas a largo plazo mediante la
diversificacion global con un control estricto del riesgo
(volatilidad). Es un modelo de gestién dindmico, lo que
nos permite adaptar las inversiones a los cambios de
tendencias de rentabilidades, volatilidades, y correla-
ciones que detectamos en los mercados.

CARTERA FINANBEST 2020

Rentabilidad
-2,07%

Borja Morenés
Director Comercial en Finanbest

Tan importante como nuestro modelo son los pilares
de nuestra filosofia de inversion:

= Una independencia real para poder seleccionar
libremente los mejores fondos de las mejores
gestoras internacionales. No cobramos nada de
las gestoras que seleccionamos.

* |nversiones altamente diversificadas. Reparti-
mos las inversiones entre catorce mercados
internacionales de acciones y de bonos. Los
fondos que seleccionamos invierten de forma
extremadamente diversificada, en particular los
fondos indexados. Mas diversificacion es me-
nos riesgo.

= Un modelo hibrido que combina fondos indexa-
dos y fondos de gestion activa: sacamos parti-
do a lo mejor de los dos mundos.

= Unavision de largo plazo basada en una gestion
disciplinada y sistematica.

* Bajos Costes: menos costes es mas rentabilidad.

De manera mas especifica en el primer semestre del
afo, la buena rentabilidad (absoluta y relativa) de
nuestras carteras viene explicada también por:

= El buen desempefio en la crisis de los fondos
defensivos de renta fija, especialmente nuestra
exposicion a renta fija estadounidense en dé-
lar no cubierto, que ha permitido amortiguar la
caida.

= Elhecho de “no haber vendido” en la caida, pu-
diendo asi recuperar con fuerza a partir de los
minimos alcanzados al final del mes de marzo.

= Nuestra cambio de Asset Allocation implemen-
tado a principios de junio; buscando menor ex-
posicion a bonos soberanos, una mayor expo-
sicion al crédito privado, una reduccion de la
duracion de las inversiones en renta fija y una
disminucion de la exposicion al délar.

Categorias

46,27% RV Global

20,18% RV Merc. Emergentes
M 13,80% RF Europa
I 11,88% RF Global

7,86% RF Merc. Emergentes






Entrevista
al selector
internaciona

Responsable de la gestion y seleccion de fondos en Danske
Bank desde de enero de 2020. Durante los ultimos 10 afios
ha ocupado el cargo de Responsable de Seleccion de Fon-
dos y fondos ESG de terceros en Folksam. “Estoy orgullosa
de haber ofrecido una seleccion sostenible de fondos clasifi-
cados entre los mejores junto con mi equipo’, sefiala Susan
Bolin.

Susanne Bolin Gartner
Head of Fund and Manager Selection en Danske Bank

Anteriormente, ha ocupado varios puestos de responsabilidad
en bancos y compafiias de seguros. Bolin es también la presi-
denta de la Junta de Swesif (una asociacién independiente que
tiene como objetivo las inversiones sostenibles) y del Comité
de Inversiones de Barncancerfonden (Fundacion contra el can-
cer infantil). En su tiempo libre es profesora de yoga y pilates.



VOLVEL AL iINDICE BE

Haciendo un breve repaso de su vida
profesional, ;qué destacarias de tu
carrera?

Estoy orgullosa de haberme unido a Danske Bank este afio y
de haber tenido la oportunidad de construir un fuerte equipo
aportando mi experiencia anterior al proceso, incluyendo mi
conocimiento en ESG y sostenibilidad. Ademas de mi nuevo
rol continuaré mi puesto como miembro de la junta directiva
y recientemente también como presidente de Swesif (una
asociacion de Suecia independiente que tiene su cometido
en la inversién sostenible) y como miembro del Comité Fi-
nanciero de Barncancerfonden (Fundacion sueca contra el
cancer infantil).

He estado dentro de la banca y los seguros durante toda mi
carrera. Después de la universidad, hace mucho tiempo, em-
pecé a trabajar en finanzas y banca de inversion, incluyendo
la gestion de un pais para ASEAN (Asociacion de Naciones
del Sureste Asidtico) y una estancia en un banco australiano
en Sydney. Luego, después de algunos afios, di un giro de
180 grados y me cambié al area de ventas y seguros unit-
linked. Y desde ahi mi interés por los fondos ha crecido con
los aflos. Me cambié al bando de los inversores, habiendo
construido carteras de fondos tanto en seguros unit-linked
como en banca durante muchos afios, siempre teniendo en
cuenta al cliente final.

En mi anterior empleo, Folksam (compafifa de seguros sue-
ca), dirigia la seleccion de fondos durante la ultima década.
Mi principal tarea era desarrollar la estrategia de fondos y
construir un equipo de seleccion a lo largo de los afios. Estoy
orgullosa de haber trabajado con un firme compromiso con
todos los gestores y gestoras de fondos de terceros para ha-
cer que la oferta de fondos sea sostenible y que los criterios
ASG estén integrados en todos los fondos seleccionados en
la plataforma.

Asi que, para concluir mi mision en Folksam, junto con mi
equipo ofrecimos una oferta de fondos de alto rendimien-
to dentro de los seguros unit-linked que se encontraba en
el ranking de las tres mejores ofertas de fondos de alto ren-
dimiento y también fue reconocida por las mas altas califi-
caciones dentro de las acciones de sostenibilidad. Ese fue
el momento perfecto para que asumiera un nuevo desafio.

al
O

ENTREVISTA INTERNACIONAL

Cuando se evalua a un gestor
de fondos tienes que mirar
mas alla de las habilidades de
comunicacion.
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¢Como ha cambiado tu dia a dia
en los ultimos meses debido al
teletrabajo?

Empecé en el Danske Bank en enero de 2020, y como mi
equipo de seleccion de fondos tiene su base en Copen-
hague (Lyngby) hoy en dia y yo en Estocolmo, empecé a
planificar mis semanas con tres dias a la semana en Co-
penhague para conocer a mi equipo y también para reu-
nirme fisicamente con el mayor nimero posible de per-
sonas interesadas y compafieros. Funciond bien pero se
pard abruptamente a mediados de marzo cuando esta-
ba en Copenhague y se suponia que debia asistir y ser
parte de la organizacion de un evento (en la industria) en
Copenhague. De repente todos los eventos externos y
los viajes se detuvieron en Danske Bank, por lo que tuve
que viajar de vuelta a Estocolmo, y he estado trabajando
desde casa desde la semana posterior.

Pronto empecé a tener reuniones de equipo a diario en
Skype para poder comunicarnos en el dia a dia. Para
mi esto era algo realmente bueno, todos estabamos en
igualdad de condiciones para llamar, no como algunas
personas que se sientan en una sala de reuniones y me
hacen llamar.

Ahora tenemos 15 minutos de conversaciones diarias
por Skype (cada uno llamando desde su propio escri-
torio) por las mafianas y los viernes reuniones de una
hora en los equipos, asi que estamos "en vivo'. Mi equi-
po y yo consideramos que es una buena forma de tra-
bajar conjuntamente, pero en Dinamarca mis compa-
fieros estan de vuelta en la oficina, por lo que estoy
deseando mantenerme conectada y espero poder pla-
nificar visitas durante el otofio.

¢Cual es el mayor desafio como
selector de fondos?

Existen tantos fondos buenos en el universo en cons-
tante crecimiento, que el mayor reto es mantener una
monitorizacion constante, asi como la bisqueda
de potenciales fondos. La combinacién del analisis
cuantitativo y cualitativo de los fondos y los gestores
es siempre un equilibrio. Cuando se evalua a un gestor
de fondos tienes que mirar mas alld de las habilida-
des de comunicacion. Con esto quiero decir que al-
gunos gestores de fondos son muy buenos en la pro-
mocion de sus productos, mientras que otros pueden
estar mas centrados en la ejecucion. Después esta la
sostenibilidad y el ESG, la forma en que esto se integra
realmente en el proceso y la forma en que los gestores
estdn involucrados y son "creyentes', si se quiere.

Por ultimo, cifiase a sus decisiones, recuerde por qué
eligié un fondo y hagalo a largo plazo. Atrévete a de-
safiar a los fondos que no tienen un buen desempefio,
decide cuantos " trimestres malos" admites antes de
cambiar de fondo.

¢Qué es lo que mantiene tu
motivacion dentro de la industria?

El papel como selector de fondos esta evolucionando
todo el tiempo y ser capaz de marcar la diferencia es
realmente motivador. Te sientes afortunado de ser parte
de la conversacion en los medios de comunicacion
y de conocer a diferentes gestores de fondos que
aportan nuevos enfoques a las clases de activos y asi
sucesivamente.

Trabajar con fondos externos te ofrece la ventaja de
recibir ideas nuevas e inspiracion de los gestores de
fondos, la industria, los mercados, los compaiieros,
etc. También te comprometes con los gestores de
fondos sobre cémo integran el ESG en el proceso de
inversion y como se comprometen con las inversiones
subyacentes. Nunca hay un dia aburrido. Tienes que
tener verdadero interés en los fondos porque si no lees
las noticias del mercado y las revisiones de los fondos
en tu tiempo libre seria muy dificil encajar el trabajo
en las horas normales de oficina. Lo veo mads como
un interés del que también te beneficias en privado.
Hace un par de afios no era tan comun discutir de
sostenibilidad y la rentabilidad de estos fondos en la
misma reunion, pero esto es algo con lo que también
he estado trabajando mucho.

¢Qué aspectos consideras mas
importantes al seleccionar un fondo
para una cartera?

Con el andlisis cuantitativo que incluye los rendimientos
ajustados al riesgo, la consistencia, los desembolsos, etc.,
para luego pasar a la due diligence y valorar como se per-
cibe, el fondo tendra un buen rendimiento en el futuro. La
evaluacion de la sostenibilidad y el ESG en el proceso
también puede ser muy reveladora del grado de com-
promiso del gestor del fondo en estas cuestiones.

Dentro del proceso de seleccion
de fondos, ¢;cual es la tarea que
consume mas tiempo?

Yo dirfa que es la parte cualitativa. Una vez que se ha
investigado el universo y se han seleccionado, por
ejemplo, tres fondos candidatos, haces el proceso
de due diligence y te relines con los gestores y luego
procedes a recomendar un fondo. Este es un trabajo
de equipo importante dentro de la seleccién de fondos
y se pueden tener discusiones fructiferas. Ahora con
el coronavirus no podemos reunirnos fisicamente con
los gestores de los fondos, asi que en cierto modo
las reuniones son mas efectivas por Skype. Habiendo
dicho que hay pros y contras de no reunirse con los
gestores, si ya tienes una relacion de antes esto
resulta mas facil, por supuesto.



¢Qué consejo le darias a los jovenes
que empiezan su carrera en el mundo
de los negocios? ;Ves algin cambio
en la representacion de hombres y
mujeres en los puestos de liderazgo?

Siga tus intereses. Si se trata de inversiones y fondos,
es realmente beneficioso actualmente ya que la
industria esta mirando el género mucho mas ahora que
antes. Puede que la representacion de las mujeres en los
puestos mas altos es un poco escasa, pero esto esta
cambiando y hay muchas mujeres muy cualificadas en
la industria. No tengas miedo de sobresalir y transmitir
tus opiniones sobre temas que crees importantes,
isiéntete libre de hablar!

Tienes que tener
verdadera vocacion en
tu profesion porque si
no lees las noticias del
mercado y las revisiones
de los fondos en tu
tiempo libre seria muy
dificil encajar el trabajo
en las horas de oficina.



Behavioral

Finance:

El papel de la
inteligencia
emocional

Inteligencia Emocional y Liderazgo

Behavioral Finance (traducido
habitualmente al castellano como
“finanzas del comportamiento’ o
“finanzas conductuales”) es una
corriente relativamente nueva dentro
de la economia financiera que estudia
como afecta la psicologia en la toma
de decisiones financieras. ;Por qué es
importante el Behavioral Finance? Los
individuos actuan en los mercados

de forma irracional; de esta forma, el
behavioral finance trata de entender
esta irracionalidad y ser capaces de
parametrizar este comportamiento. Al
igual que los mercados no son eficientes,
las personas que participan en los
mismos tampoco lo son.

Con la aparicion del Covid-19, el miedo
ha vuelto a los inversores. Tras el nuevo
rebrote de coronavirus, la consiguiente
desaceleracion econémica y la violenta
reaccion del mercado, muchos inversores
vuelven a tener miedo de invertir. Por
ello, si somos capaces de entender las
motivaciones de |os participantes en el
mercado para tomar una u otra decision,
seremos capaces de posicionarnos
adecuadamente frente a los eventos que
se vayan sucediendo.



Birgit Bruckner
Especialista en Finanzas del
Comportamiento de Mindset-Money Pide

Cuando las emociones
prevalecen

Me gustaria compartir tres consejos de la investiga-
cion del behavioral finance para una mejor toma de
decisiones durante la crisis del Covid-19.

El Covid-19, con todas sus consecuencias, nos des-
conecta de nuestras actividades cotidianas y de la
sensacion de seguridad. Nada nos asusta mas que
la incertidumbre. Una consecuencia es que las emo-
ciones determinan nuestras decisiones. Un riesgo
manejable es cuando se compra en un supermer-
cado. Un riesgo real seria a la hora de invertir. Aqui
hay tres consejos para tomar mejores decisiones en
tiempos de crisis.

1. Sesgo de la accion: puedo
dominarlo

Si experimentamos algo impredecible, intentamos
recuperar el control sobre las acciones. Las acciones
ciegas a menudo conducen al rechazo de la estrate-
gia de inversion anterior. Las investigacion muestra
que lo que inmediatamente proporciona alivio emo-
cional inmediato cuesta a posteriori mucho dinero.

;Qué hacer? Ciiiete a tu estrategia de inversion.
Como un inversor inteligente, usted ha examinado
esto cuidadosamente en el primer caso. Encuentre
un reemplazo. Ordene sus noticias financieras, orde-
ne sus fotos. Pero manténgase alejado de su estra-
tegia de inversion.

2. Miedo a perderse: el estado de
animo de las ventas en el mercado
de inversiones

Aquellos inversores que anteriormente no tenian o no
habian invertido lo suficiente, ahora tienen que preo-
cuparse por perderse una entrada barata al mercado.
El futuro muestra si el desarrollo actual del mercado
es una trampa alcista o el rebote del mercado.

VOLVEL AL INDICE

¢Qué hacer? Inviertir con prudencia: el futuro es in-
cierto. Por lo tanto, hay que entrar en el mercado
paso a paso y en cualquier caso repartir el riesgo.

3. Sesgo de confirmacion:
lo supe de inmediato

Deseamos la orientacion y tratamos de obtener cla-
ridad recolectando informacion. Tomamos con mas
fuerza la informacién que proviene de nuestra pro-
pia opinion y la recordamos mejor. El resultado: no
estamos mejor informados, pero hemos confirmado
nuestra opinion.

£ Qué hacer? Piense en cual es realmente su opinion
actual. Luego, busque conscientemente informacion
que contradiga su actitud actual. De hecho, esto am-
pliara sus conocimientos y mejorara la calidad de
sus decisiones.

iDecida con claridad y manténgase informado!
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Jacobo Zarco
Socio Director en atl Capital

Las interacciones de
las variables econ6é-
micas mas objeti-
vas actuan sobre las
emociones de los
agentes econémicos
interfiriendo en los
resultados y dotan-
doles de un compo-
nente mas aleatorio
dificil de predecir en
el corto plazo.

¢Alguno de ustedes estaria dispuesto a aceptar una
apuesta a que es capaz de derrotar a Usain Bolt en una
carrera de 100 metros lisos? Sin embargo, cualquiera
se atreveria a retar al mismisimo Warren Buffet a que
puede construir una cartera de inversion que pueda
ser mas rentable que su buque insignia Berkshire
Hathaway a un plazo de una semana y ademas, en
muchas ocasiones, ganarle...

Qué no decir al resto de mortales asesores financieros
que cualquiera de nuestros clientes puede cuestionar
nuestro acierto en la vision de los mercados a corto
plazo y poner en duda la efectividad de nuestras
recomendaciones de inversion.

Esto es asi porque las finanzas no son una ciencia ni
tampoco es exacta. Las interacciones de las variables
economicas mas objetivas actuan sobre las emocio-
nes de los agentes econémicos interfiriendo en los
resultados y dotandoles de un componente mas alea-
torio dificil de predecir en el corto plazo. Sin embargo,
esa aleatoriedad va convergiendo a la objetividad con
el paso del tiempo al irse neutralizando el efecto de las
emociones.

Planificar los objetivos de inversion, ajustar el riesgo
de las carteras al horizonte temporal de los mismos,
diversificar las fuentes de rentabilidad y rebalancear
las carteras de manera anticiclica para evitar caer en
las emociones es la formula ganadora de un asesor
financiero.

Asi que si quiere tener éxito en las inversiones utilice
la astucia de Ulises en La Odisea (el duro viaje por
los mercados) que aconsejado con Circe (su asesor
financiero) para que su viaje continuara sin desviarse
de su rumbo (su plan financiero), tapé con cera los
oidos de sus marineros (su cartera diversificada) y se
até al mastil de su barco (su estrategia de inversion)
para que al oir los cantos (compra, vende...) de las
sirenas (sus emociones) evitar estrellarse contra los
acantilados (las malas decisiones) y llegar a salvo a
su destino en Sicilia (sus objetivos financieros).
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Daniel Goleman es uno de los psicélogos mas
famosos de los ultimos afios, gracias al best-se-
ller internacional “Inteligencia Emocional” (1995)
en el que explica que “todos nosotros tenemos
dos mentes, una mente que piensa y otra mente
que siente, y estas dos formas fundamentales de
conocimiento interactlan para construir nuestra
vida mental”. Segun Goleman, la gestion positi-
va de las emociones es mas determinante para
el éxito que el coeficiente intelectual, porque las
personas a las que le va bien en la vida tienen una
serie de habilidades entre las que destacan el au-
tocontrol, el entusiasmo, la perseverancia y la ca-
pacidad para motivarse a uno mismo.

La inteligencia emocional no tiene que ver con el
intelecto ni con el coeficiente intelectual, sino con
el conocimiento de nosotros mismos y la mane-
ra en que actuamos y reaccionamos ante diver-
sas situaciones. De ahi la importancia no sélo
de que haya educacion financiera sobre ahorro,
inversion, productos financieros y teoria econo-
mica, sino que hay que profundizar y entender
nuestro cerebro y tener consciencia de nuestras
emociones para dotarlas de inteligencia al rela-
cionarnos con el dinero. Podemos decir que exis-
te un Coeficiente-Intelectual-Financiero en el que
pesan mas los factores emocionales que las apti-
tudes técnicas sobre finanzas y economia.

Un elemento clave de la inteligencia emocional
es ser constantemente consciente de nuestros
sentimientos y emociones para mantenerlos bajo
control y comprender como nos afectan a dia-
rio. Cuando dejamos que una reaccion emocio-
nal enturbie el proceso de toma de decisiones, la
percepcion se distorsiona y, como resultado, co-
metemos errores que de otro modo no comete-
riamos. La amigdala es la parte del cerebro que
controla las emociones y regula nuestra conduc-
ta. Goleman llama el “secuestro por la amigdala”
a un episodio de alta emocionalidad que llega a
anular la capacidad para pensar con claridad y
durante el que hacemos cosas que no hariamos
normalmente y de las que solemos arrepentirnos.

Por ello, inteligencia emocional es pensar antes de
actuar, es no tomar decisiones irracionales al dejar-
nos llevar por el miedo, ira 0 nerviosismo. Si para-
mos y analizamos la situacion, entendemos como
lo estamos viviendo y tomamos una decision ra-
cional antes de actuar, las consecuencias seran
mas previsibles y el resultado mas satisfactorio.

Pensamos que somos muy racionales y que el
dinero es algo material, cuando, en realidad, hay
muchas emociones (la mayoria inconscientes)
relacionadas con las decisiones financieras. La
inteligencia emocional financiera tiene como
objetivo tomar consciencia de nuestras limita-
ciones cognitivas y emocionales, comprender
como las emociones afectan a nuestras decisio-
nes y utilizar este conocimiento para analizar y
sopesar mejor las alternativas.

No se trata de saber mucho de economia, de ser
un genio de las matematicas ni de conocer al de-
talle todos los productos financieros. Primero hay
que mirar qué hay dentro de nosotros, saber qué
nos pasa y entendernos para gestionar con éxito
nuestra relacion con el dinero. La buena noticia es
que la inteligencia emocional no es un rasgo inna-
to y podemos desarrollarla a lo largo de nuestra
vida, indagando en nuestros patrones y tenden-
cias naturales para tomar acciones que perduren
en el tiempo y cambiar aquello con lo que no es-
tamos a gusto.
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