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

INVERTIR EN EL MUNDO
DEL MANANA

Participe en los cambios estructurales de nuestro tiempo invirtiendo en las temdticas mds
apasionantes, de la mano de Allianz Thematica. El Gltimo aflo ha demostrado con qué rapidez
algunas megatendencias se estdn convirtiendo en una parte integral de nuestra vida cotidiana.
Temas como la digitalizacion, el creciente amor por las mascotas, la escasez de agua y la energia
del futuro seguirdn siendo inversiones interesantes. Con Allianz Thematica puede invertir de manera
flexible en los temas mds prometedores.

es.allianzgi.com

Allianz ()

Global Investors

Miguel Arias

CEO y cofundador de Rankia

En el Ultimo afio hemos visto como la
industria de la gestion de patrimonios debia
cambiar sus procesos para ajustarse a los
cambios motivados por la pandemia. Todos
los profesionales que formais parte de este
sector habéis hecho un enorme esfuerzo para
adaptaros a un nuevo entorno digital y ofrecer
cercania desde vuestro puesto de trabajo

en remoto. De igual manera, en RankiaPro
hemos querido estar mas cerca que nunca de
todos vosotros y seguir muy de cerca toda la
actualidad de la industria.

En esta nueva edicion de la revista RankiaPro
analizamos el impacto que tendran las vacunas
en los mercados financieros y conocemos
quién esta al frente del equipo selector de
A&G Banca Privada. Ademas, debido al
interés despertado entre los inversores por la
Inversion Socialmente Responsable (ISR) en
los Ultimos meses, acelerada por la aparicion
del coronavirus, en el Especial de este nimero
conocemos los fondos sostenibles preferidos
de los selectores de fondos de nuestro pals.

La reciente apreciacion del bitcoin puede
resultar muy atractiva pero, ante todo, es
fundamental entender el funcionamiento que
subyace de este activo de inversion antes

de invertir en él. Por ello, descubrimos las
alternativas que existen a la hora de invertir en
blockchain via ETFs y qué tendencias existen
en este ambito.

Esperamos que los temas seleccionados

para este numero te ayuden en tu labor diaria

y te permitan tomar mejores decisiones de
inversion. Y, por ultimo, el deseo de recuperar la
antigua normalidad cuanto antes. Confiamos
que disfrutes de la lectura y muy pronto
podamos vernos fisicamente.

ijUn fuerte abrazo!

BIENVENIDA
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LA REVISTA CON LAS
MEJORES OPINIONES
DE INVERSION

www.es.rankiapro.com/revista

La revista RankiaPro se edita en espafol, inglés asi
como portugués, y puedes acceder a cualquiera de
ellas en formato digital o en papel para consultar las
opiniones publicadas por profesionales de la gestion
de activos nacionales e internacionales.

En este nimero contamos con diferentes articulos
de actualidad y un especial donde conocemos los
fondos de inversion sostenibles preferidos por los
selectores para este 2021. Ademas, analizamos
diversas alternativas para invertir en blockchain
mediante ETFs y los profesionales de la gestion
de activos proponen diversas lecturas con las que
podras relajarte en tus ratos libres.

WEB CON TODA

LA ACTUALIDAD

DEL SECTOR DE LA
GESTION DE ACTIVOS

www.es.rankiapro.com

La filosofia de RankiaPro, centrada en

las conversaciones entre personas y la
democratizacién 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
gue estés al dia de los mercados financieros.

S| QUIERES RECIBIR NUESTRA REVISTA EN
FORMATO FiSICO Y DIGITAL O NUESTRA
NEWSLETTER, SUSCRIBETE AQUI.

EVENTOS ONLINE
DURANTE LA
PANDEMIA

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 inversion.

Te animamos a participar en nuestras
Conference Call semanales, todos los jueves, y
en los RankiaPro Meetings, sesiones privadas
e interactivas, donde gestores y selectores de
fondos interactlan en busca de los mejores
fondos de inversion.


https://es.rankiapro.com/rankiapro-meetings/
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En RankiaPro estamos comprometidos en
la batalla por la defensa del medio ambiente
y de una naturaleza sostenible. Por ello para
la impresion de esta revista solo utilizamos
papel 100% elaborado de fibras recicladas

que requiere mucha menos agua y una
considerable reduccién en el consumo de
energia, garantizando su ecoprocedencia y el
respeto de los requisitos medioambientales.

Rankfa

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

Riesgos y oportunidades para 2021

El ritmo de vacunacion a nivel global va a ser clave
durante los préximos meses para los mercados
financieros. De la mano de BNP Paribas WM,
Carmignac, Mutualidad de la Abogacia y Mylnvestor
desgranamos el impacto que tendran las vacunas en
los mercados.

Ir al contenido —>

ENTREVISTA

Equipo selector A&G Banca Privada

Conocemos al equipo selector de A&G Banca Privada,
capitaneado por Francisco Julve, responsable de seleccion
de fondos, quien nos explica en qué segmento puede ser
mas interesante utilizar fondos de gestion activa.

Ir al contenido =

ENCUESTA

Resultados encuesta ESG

Conocemos las perspectivas para la Inversion
Socialmente Responsable en 2021 y cudles son las
estrategias que llevan a cabo los profesionales a la
hora de implementarla en las carteras.

Ir al contenido —>

ESPECIAL

GESTION PASIVA

Fondos de inversion sostenible

El apetito por la Inversion Socialmente Responsable ha
hecho que cada vez mas selectores de fondos cuenten
con fondos sostenibles en sus carteras. ;Qué fondos
son los que recomiendan?

Ir al contenido —

INVERSION

ETFs que invierten en blockchain

Tras el rally experimentado por el bitcoin en los ultimos
meses, exploramos qué alternativas y productos existen
para invertir en la tecnologia blockchain mediante ETFs;
y lo hacemos con la ayuda de Global X e Invesco.

Ir al contenido —

OPINION

Brecha de género

De la mano de CFA Society Spain, Mirova, Nordea y
Robeco analizamos por qué la diversidad de género
puede traducirse en una mejor rentabilidad.

Ir al contenido —

ENTREVISTA

ESG en el asesoramiento financiero

¢Qué entidades bancarias incluyen la figura de
responsable ESG en su negocio de Banca Privada en
nuestro pais? ;Qué tareas lleva a cabo este nuevo
rol? Nos dan las claves desde Santander Private
Banking y Caixabank Banca Privada.

Ir al contenido —

Conociendo las tendencias de
inversion internacionales

Entrevistamos a Christophe Jaubert, Chief Investment
Officer & Head of Research Multi-management en
Mediolanum International Funds, quien fue nuestro Fund
Selector of the year 2020 (RankiaPro Europe Awards).

Ir al contenido —

PERSONALMENTE

Dia Internacional del Libro

¢Qué libros leen los profesionales de la gestion de activos
espafoles? Se lo preguntamos a Mariano Arenillas (DWS),
Alvaro del Castafio (Goldman Sachs PWM), Lola Pérez
(Santander AM) y Bruno Naranjo (Tressis).

Ir al contenido —>



Cambios en la industria

Nuevos hombramientos en el sector de la gestion de activos

~
Ralph Elder

Ralph Elder, exdirector de ventas de BNY Mellon IM para la region ibérica, asumira
el liderazgo de los negocios de la compafia en Iberia y Latinoamérica. Ralph lleva
dos décadas en la compafiia y ha sido clave en el desarrollo del negocio de Iberia.

Silvia Garcia-Castano

Tressis nombra a Silvia nueva directora general de inversiones y
productos, quien ha desarrollado el grueso de su carrera profesional
en BNP Paribas, donde ha ocupado varios cargos.

VOLVER AL (NDICE gm

Alvaro Ochoa

Andbank incorpora a Alvaro Ochoa como banquero privado en el
Palis Vasco. Hasta ahora, ocupaba el puesto de gestor de grandes
patrimonios en BNP Paribas WM desde octubre de 2019.

Pais Vasco

Georgina Sierra'y Quim Abril

Georgina Sierra asume ser la responsable —©

del departamento de activos financieros, B |
mientras que Quim Abril se incorpora como arceiona
asesor de renta variable. Con estas dos

Gonzalo Azcoitia

Se incorpora a La Financiére de I'Echiquier como Country Head para Iberia.
Procedente de Jupiter AM, Azcoitia se encargara de aumentar la influencia y la
visibilidad de LFDE, especialmente entre los clientes de bancos y banca privada.

Félix de Gregorio

Ha sido nombrado nuevo responsable para Iberia de Jupiter AM,
sustituyendo en el cargo a Gonzalo Azcaoitia.

Patricia Molpeceres

AllianceBernstein refuerza su equipo de Iberia con Patricia Molpeceres como
Sales Director. Patricia cuenta con casi 30 afios de experiencia en la industria y
en su Ultima etapa trabaj¢ en Franklin Templeton.

. contrataciones, la firma ya cuenta con una
‘ Madrid :
plantilla de 29 empleados entre sus tres

oficinas en Barcelona, Madrid y Valencia.

Valencia

Joaquin Maldonado

Nuevo responsable de desarrollo de Banca Privada de Banco
Mediolanum. Hasta ahora, Maldonado compaginaba su papel
como Responsable de Banco Mediolanum en Levante y la Zona
Centro con la coordinacién de la Banca Privada.

SIGUE LOS ULTIMOS NOMBRAMIENTOS
DIARIAMENTE EN NUESTRA WEB

VER TODOS LOS NOMBRAMIENTOS —>
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:Que impacto
tendran las
vacunas en los
mercados?

La rapidez y amplitud con que se distribuyan las
vacunas, aspectos clave

El pasado 9 de noviembre vimos como de fabricar suficientes vacunas en

los mercados subian con fuerza tras los proximos seis meses. Por ello,
conocerse la efectividad de la vacuna cualquier indicio de que este objetivo
de Pfizer, pero tras la vacuna de la es demasiado ambicioso podria

farmacéutica estadounidense llegaron provocar volatilidad. Sin embargo,
AstraZeneca, Moderna, Sputnik V, mas alla del primer trimestre de
Johnson & Johnson, Janssen... 2021, la actividad econdmica a nivel
mundial deberia resurgir con cierto
dinamismo, aunque todo dependera
de la rapidez y la amplitud con que se
distribuyan las vacunas.

La vacunacion masiva podria encallar.
Las campafas de vacunacion a gran
escala entrafian muchos problemas
logisticos, entre ellos la capacidad

El desarrollo de vacunas contra la Covid-19 ha sido
uno de los mayores catalizadores para los merca-
dos financieros. En noviembre de 2020, cuando
los laboratorios BioNTech y Pfizer anunciaron los
primeros resultados de sus ensayos en Fase Il in-
dicando que el grado de proteccién era cercano al
90% (en linea con otras vacunas de gran éxito en su
lucha contra enfermedades como la polio o el sa-
rampion) supuso un revulsivo para la renta variable,
e igualmente para la renta fija, al descontar los mer-
cados financieros que la probabilidad de apertura
econémica (fin de las limitaciones al movimiento,
confinamientos y distancia social) aumentaba con-
siderablemente.

Posteriormente, en la medida que se fue aprobando
el uso de vacunas, como la de Oxford y AstraZeneca
en el Reino Unido o la de la propia Pfizer en EE. UU.
en diciembre, los mercados continuaron cotizando
al alza la recuperacion econémica y en estos mo-
mentos la evolucién de los ritmos de vacunacion
se sigue al minuto para poder descontar cuando al-
canzara cada pals al nivel de vacunacion suficiente
para lograr la inmunidad de grupo y garantizar una
mayor normalidad econémica. Incluso este hecho
se ha convertido en un simbolo politico, como es el
caso de Estados Unidos, al hacer publico el Presi-
dente Biden que aumentara el ritmo de vacunacio-
nes para que el 4 de julio se pueda celebrar no solo
el dia de la Independencia, sino también la victoria
sobre el virus.

Desde el punto de vista econémico, el avance de
las campafias de vacunacion junto con los enor-
mes planes de gasto previsto por los gobiernos,
tanto en Europa como especialmente en Estados
Unidos, y las altas tasas de exceso de ahorro ge-
neradas durante la pandemia por las familias ante
la incertidumbre econdmica, potencialmente van
a permitir movilizar grandes flujos de consumo e
inversion hacia las economias reales. Esta capaci-
dad de gasto futuro ya esta siendo descontada por
los mercados financieros, tanto en la rotacion sec-
torial que muestra la renta variable como las ele-
vaciones de expectativas de inflacion y pendientes

VOLVER AL INDICE

Angel Borrego

Director de Inversiones y Responsable
de ISR y de inversiones de impacto en
BNP Paribas Wealth Management

en las curvas de tipos de interés en la renta fija.
Consideramos que las economias tienen todavia
tasas de capacidad ociosas y tasas de desempleo
suficientes para beneficiarse de toda esta inver-
sion durante los préoximos meses, lo que claramen-
te mejorara los indicadores econémicos e iniciara
una fase expansiva de las economias mas alla de
2021.

En todo este proceso, el ritmo de vacunacion y la
respuesta de los laboratorios ante potenciales nue-
vas mutaciones del virus, o el desarrollo de trata-
mientos antivirales, van a seguir siendo clave para
los mercados financieros.

Las economias tienen todavia tasas de capacidad
ociosas Yy tasas de desempleo suficientes para
beneficiarse de toda esta inversion durante los

préximos meses.

=
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VOLVER AL INDICE

Kevin Thozet
Miembro del comité de
inversion de Carmignac

Parece que la opinién generalizada es que la adminis-
tracion de las vacunas deberia posibilitar una cierta
normalizacion de la economia. Si bien esta hipdtesis
parece haber quedado en cierto modo descontada
por los mercados, las perspectivas de que se aprue-
ben medidas de estimulo adicionales, principalmente
en forma de ayudas directas a hogares, bien podrian
implicar que la situacion todavia tiene recorrido.

Las primeras rondas de estimulos en forma de ayudas
directas a hogares han conllevado tanto la acumulacion
de efectivo como un gasto considerable en bienes, lo
que ha permitido a la economia estadounidense com-
pensar en cierta medida la perturbacion derivada del
confinamiento. Ante la perspectiva de que aumenten
los pagos directos, de que disminuya la incertidumbre
y de que resulte posible gastar en servicios que habian
cerrado debido a las medidas de confinamiento, las ac-
tividades que propician una considerable movilidad o
interaccion entre las personas deberian registrar un
desempeiio especialmente favorable, lo que resultaria
particularmente positivo, en vista del peso del sector ser-
VICIOS en nuestras economias.

Si bien lo referido anteriormente es lo mas probable y
deseable, su repercusion en los mercados podria re-
sultar mas heterogénea.

Los rendimientos de los bonos podrian aumentar de-
bido a una mejora de los fundamentales, pero tam-
bién debido a algun tipo de normalizacion de la politi-
ca monetaria: ésta ha adoptado un cariz sumamente
acomodaticio y ha contribuido a impulsar las expec-
tativas sobre la inflacion a cotas mas elevadas, lo que
bien podria traducirse en alguna estrategia de retirada
de las politicas monetarias mas clara por parte de los
bancos centrales o, al menos, en una disminucion de
los estimulos. Por tanto, se trataria de un incremento de
los rendimientos menos uniforme de lo que hemos ob-
servado de forma predominante durante el ltimo afio
aproximadamente. Mas alla de los catalizadores del au-
mento de los rendimientos, cabria preguntarse cuales
son las implicaciones que ello conlleva. Los inversores
podrian tener la tentacion de asignar todo su capital a
titulos ciclicos de renta variable con el argumento de
que el aumento de los rendimientos refleja una mejora
de las perspectivas de crecimiento. No obstante, esta
suposicion conllevaria pasar por alto el riesgo de que
el incremento de los rendimientos constituya un lastre,
asi como los fundamentales especificos que han im-
pulsado el desempefio de los mercados bursatiles.

En consecuencia, hemos decidido hacer de la exposi-
cion a la tematica de la «reapertura de la economia»
un rasgo distintivo de nuestra cartera de renta varia-
ble mediante una seleccion de empresas que ofrecen
perspectivas atractivas a corto y largo plazo. Esas in-
versiones brindan un contrapeso a nuestras posicio-
nes del nucleo de la cartera orientadas al crecimiento
a largo plazo. Por ejemplo, hemos invertido en el sec-
tor europeo de los viajes, a lo que se suma nuestra
exposicion al sector de los bienes de lujo, dado que
creemos que se beneficiaran de un repunte del consu-
mo a corto plazo y, ademas, presentan algunas venta-
jas competitivas de gran solidez y unos claros «fosos
econdémicos» (moats) en sus negocios. Por otro lado,
el ritmo de administracion de las vacunas no es unifor-
me 'y, en consecuencia, podria conllevar desequilibrios
y diferencias en el plano del crecimiento, con la posibi-
lidad de que EE. UU. crezca a un ritmo mas rapido que
el resto del mundo.

En lineas generales, una vez superada la fase actual
de la pandemia y con la campafia de vacunacion en
plena actividad, la economia deberia derivar hacia
algo parecido al mundo que teniamos, hace ya algo
mas de un afo.

En ese sentido, a pesar de que los tipos de interés
estan bajos y van a seguir siendo bajos en media
histérica durante muchos afos (las inyecciones de
liquidez de los bancos centrales tienen efectos cola-
terales), los mercados financieros esperan un cierto
proceso de subida de los mismos, que acompafie a
la también esperada subida de precios. En resumen,
una vuelta a la politica monetaria tradicional.

Naturalmente, esta vuelta a un mundo mas clasico
tiene sus problemas. Especialmente, el posible mal
comportamiento de la renta fija: si uno piensa que las
rentabilidades van a subir, lo normal es que no compre
renta fija ahora, sino lo contrario: que venda aquello
en lo que pueda sacar ciertas plusvalias y que pudie-
ra quedar comprometido, por valoracion, en la futura
subida. En cuanto a |a renta variable, la inflacion afec-
ta de manera positiva a los sectores mas ciclicos o
mas ligados a tipos, singularmente a los bancos. En
ese sentido, estamos asistiendo a una cierta rotacion
de activos, en el que los sectores que peor lo han ve-
nido haciendo en los tltimos afios (esencialmente
“value”) se estan comportando relativamente mejor
que los valores “growth”.

Todo ello se puede observar de manera clara en el
caso de Espafia que, por lo que respecta al Ibex 35,
en las Ultimas semanas ha sido uno de los mejores
indices bursatiles de paises desarrollados, mientras
la rentabilidad de sus bonos sube en linea con el res-
to de comparables europeos. Aqui notamos el ma-
yor componente de bancos del selectivo espafiol, asf
como su mayor ciclicidad en aspectos como consu-
mo o turismo.

De cara a las préximas semanas y meses, va a ser
muy determinante la publicacion de datos de infla-
cién y consumo, a efectos de determinar si el mo-
vimiento de las curvas de deuda, es un espejismo,
se va a consolidar o si es solo el comienzo de lo que
queda por llegar. Tengamos presente en todo caso
que inflacién (siempre que no sea desorbitada) v ti-
pos al alza no son sino el reflejo de la mejora de la
economia. En ese sentido, estamos hablando de un
mundo mejor desde el punto de vista macro. Otra
cosa es como el mercado pueda interpretar esta me-
jora, sobre todo si infiere que puede ser un foco de
desequilibrios. En todo caso, las cosas no tienen por
que salir mal, ni mucho menos.

Pedro del Pozo
Director de inversiones financieras
en Mutualidad de la Abogacia

Por todo ello, maxima expectacion en un mundo
siempre dificil, pero menos nebuloso que hace tan
solo unos meses. En todo caso, maxima prudencia
en renta variable y algo de paciencia, tal vez, en
renta fija, especialmente si nuestro escenario es que
la salida de la crisis puede ir mejor y mas rapido de lo
inicialmente previsto.

Tengamos presente en
todo caso que inflacion
(siempre que no sea
desorbitada) y tipos

al alza no son sino el
reflejo de la mejora de
la economia.
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Estimulo monetario, fiscal
y vacunas: tres pilares para
construir el puente al final
de la pandemia

Un “puente al final de la pandemia”. Asi es como hace
unas semanas Janet Yellen, Secretaria del Tesoro de
los EE.UU., hablaba del nuevo paquete fiscal. De he-
cho este puente hacia la nueva normalidad se empe-
706 a construir en marzo de 2020 y se levanta sobre
tres pilares: estimulo monetario, estimulo fiscal y va-
cunas.

Sin embargo, hemos observado que el tercer pilar va
a tardar mas en erguirse en algunas regiones que en
otras, creando la necesidad de que los primeros dos
pilares hagan la mayor parte del trabajo durante mas
tiempo, con las siguientes consecuencias:

= El estimulo monetario y fiscal va a tener que
seguir por mas tiempo.

= Empresas y gobiernos estaran mas apalan-
cados al llegar al otro lado del puente, afec-
tando a la calidad crediticia. A dia de hoy el
universo de renta fija corporativa en Europa es
en promedio de mayor calidad crediticia (me-
jor rating) que en EE.UU. Sin embargo, a medio
plazo se podria igualar a la baja; por ejemplo
de A+ a A si miramos el promedio del universo
de grado de inversién (investment grade). En el
universo de deuda gubernamental, un ejemplo
seria la mejora del rating de Espafia a A esta-
ble, una subida de nota que parecia alcanzable
antes de la pandemia, pero que se ha parado.
Actualmente, las agencias de calificacion nos
otorgan A con perspectiva negativa, Baal es-
table y A- estable, segun S&P, Moody's y Fitch,
respectivamente.

= Crecimiento asincrono, donde la recuperacion
de la economia se produce antes en EE.UU. y
Reino Unido que en el resto del mundo, sin con-
tar China. China es un caso aparte puesto que
ha rearrancado en gran medida y ha optado por
una estrategia de aislamiento casi total y calen-
dario de vacunacion lento, que puede funcionar
al menos por un tiempo gracias al gran tamafio
de su economia doméstica e importancia del
sector industrial. Disminuye asi el riesgo de un
pico de inflacién global creado por demanda
acumulada insatisfecha desatada simultanea-
mente en todas las regiones del mundo.

Ignasi Viladesau
Director de inversiones en Mylnvestor

= Tipos de interés distorsionados. Sabemos que
los tipos en EE.UU. tienen que ser mas altos que
los de Alemania por varias razones: dinamica
de la deuda (EE.UU. tiene mayor déficit y deu-
da/ PIB), demografia (la poblacién alemana es
mas vieja y envejece mas rapido), crecimiento
real del PIB (mas elevado en EE.UU.), inflacion
(en promedio mas elevada en EE.UU.), doble
mandato de la Reserva Federal americana res-
pecto a empleo y estabilidad de precios prome-
dio, comparado con el mandato Unico del Banco
Central Europeo respecto a la estabilidad de pre-
cios, por ejemplo.

= Sin embargo, los tipos de interés en EE.UU.
estaran distorsionados y seran mas bajos
de lo que deberian ser si no fuera por el lento
programa de vacunacion en Europa. Del mis-
mo modo, los tipos de interés en Europa seran
mas altos de lo que deberian ser si no fuera por
el éxito del programa de vacunacion en EE.UU.

Dicho esto, parece evidente que el afio 2021 va a es-
tar marcado por estas divergencias y distorsiones,
fruto de la capacidad desigual de cada regién de
acabar de construir su puente al otro lado de la pan-
demia. Esperamos que estos puentes se construyan
con celeridad y solidez.

Rudi Van den Eynde
Head of Thematic Global
Equity en Candriam

Invertir en un fondo que contribuye
positivamente en la lucha contra el Cancer

El desarrollo de nuevas tecnologfas y medicacion, asf como la
investigacion, precisan de una inversion significativa. Con el fin de
contribuir a estas inversiones y obtener fondos, Candriam lanzo su
fondo Candriam Equities L Oncology Impact en 2019. El fondo invierte
entre 50 y 60 empresas que desarrollan soluciones tecnoldgicas o
medicamentos que permiten un mejor diagndstico y tratamiento
de enfermedades relacionadas con el cancer. Candriam, atesora
mas de 20 afios de experiencia en el sector de la biotecnologfa y ha
seleccionado cuidadosamente cada compafifa. Un equipo experto
que combina conocimientos financieros y cientificos y lleva a cabo
un analisis exhaustivo de cada compafiia que entra en la cartera del
fondo, evaluando la probabilidad de que el producto desarrollado
pueda comercializarse y marcar la diferencia contra el cancer.

Cada afio, Candriam dona el 10% de la comision de gestion neta de
su fondo Candriam Equities L Oncology Impact a asociaciones que
luchan contra el cancer.

La investigacion oncologica, una buena
inversion

En los préximos 20 afios, el nimero de canceres diagnosticados
en todo el mundo aumentara de forma significativa. Por tanto, la

inversion en investigacion médica y tecnologfa es mas esencial que
nunca.

El cancer constituye a dfa de hoy la segunda causa de muerte en el
mundo.

Herramientas para la deteccion tempranay un
mejor tratamiento, los dos grandes hitos

El tratamiento de la enfermedad esta progresando, con el desarrollo
nuevas tecnologias, en particular para diagnosticar el cancer en una
etapa mas temprana.

La inteligencia artificial tiene un papel destacado y permite ahora
ayudar a los especialistas a identificar el cancer de piel o de cuello
uterino a partir de fotograffas.

Si bien el diagndstico ha evolucionado, el tratamiento ha
experimentado grandes avances desde que aparecieron las primeras
quimioterapias en la década de 1940. Gracias a los avances en
investigacion, los tratamientos con farmacos y radioterapia se han
vuelto cada vez mas precisos.

Rudi Van Den Eynde gestor del fondo y responsable global de renta
variable tematica de Candriam comenta:

La innovacidn es necesaria para poder reaccionar a la crisis
sanitaria en la que nos encontramos.

Creemos que la inversion en salud, en mds investigacion y en
tecnologias relacionada con el sector sanitario aumentard
considerablemente.

A pesar de las recientes correcciones en el mercado, no vemos
ninguna razén para cambiar nuestra opinion positiva sobre el
sector en este momento. La situacion politica en EEUU se muestra
neutra o favorable para los préximos 12-15 meses, por lo que
nuevamente serd cuestion de llevar a cabo como siempre hacemos
una cuidado andlisis y seleccion de valores y de datos clinicos

El fondo goza de oportunidades bastante interesantes en

los diversos sub-sectores que aglutina tales como equipos

de diagndstico e investigacion, tecnologia médica, big data

e inteligencia artificial o farmacéuticas y biotecnologia. De
igual modo se ha visto beneficiado de un gran avance en la
investigacion de una vacuna o un fdrmaco para el COVID-19”.

INFORMACION IMPORTANTE

Candriam Equities L Oncology Impact es un compartimento de Candriam
Equities L, una SICAV (Société d " Investissement a Capital Variable) domiciliada
en Luxembourg y cuya sociedad gestora es Candriam Luxembourg. Candriam
Luxembourg Sucursal en Espafia tiene su domicilio social en C/ Pedro Teixeira,
8, Edif. Iberia Mart |, planta 4, 28020 Madrid y se encuentra registrada en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como sociedad gestora del
Espacio Econémico Europeo con sucursal. Candriam Equities L se encuentra
registrada ante la CNMV con el num. 233

Este documento se ofrece Unicamente a titulo informativo. No constituye una
oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se trata tampoco
de una recomendacién de inversion, ni confirma ningun tipo de transaccion,
excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam
selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se
puede excluir a priori la existencia de algun error u omisién. Candriam no se
hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del
uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de Candriam
se deben respetar en todo momento, no pudiéndose reproducir el contenido
del documento sin una autorizacién previa por escrito.

Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra
web www.candriam.com, los datos fundamentales para el inversor, los folletos
informativos y cualquier otra informacion relevante antes de invertir en uno
de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo neto ("VL" o NAV") en sus
siglas en inglés) de los mismos. Esta informacion esta disponible en inglés 'y
en un idioma nacional de cada pais donde el fondo est& autorizado para su
comercializacion.
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Entrevista al

equipo selector de
A&G Banca Privada

Francisco Julve
Responsable de seleccion de fondos
de A&G Banca Privada

Se incorporé a A&G Banca Privada en agosto de 2015
como analista de fondos de inversion. Mas tarde, en
mayo de 2020, fue nombrado Director de Seleccion de
Fondos de la firma. Anteriormente, Francisco estuvo
ligado a GVC Gaesco como analista y dando soporte al
departamento comercial.

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la
Universidad Politécnica de Valencia, tiene un Master
en Mercados Financieros en FEBF (Bolsa Valencia) y
Mdster en Gestién de Carteras (IEB Madrid). Ademas,
Francisco Julve cuenta con las titulaciones Certified
European Financial Analyst (CEFA), Certified ESG , .
Analyst (CESGA) y EFA (European Financial Advisor) Pablo Galan Carlos Aguado Santiago Royuela

otorgada por EFPA. Selector de fondos en Selector de fondos en Selector de fondos en
A&G Banca Privada A&G Banca Privada A&G Banca Privada
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¢Como esta compuesto el equipo de
seleccion de A&G Banca Privada?

El equipo de seleccion de fondos lo formamos cuatro per-
sonas, en mi dia a dia me acompafian Pablo Galan, Carlos
Aguado y Santiago Royuela. Galan lleva seis afios en ARG,
anteriormente pertenecia a la Direccion Comercial. Gradua-
do en Administracién y Direccion de Empresas Internacio-
nal (EBS - Centro Universitario Villanueva), cuenta con el cer-
tificado en Asesoramiento Financiero (AFI). Aguado, por su
parte, lleva un afio en la entidad y previamente era selector
de fondos en Andbank. Es graduado en Administracion y Di-
reccion de Empresas por la Universidad de Sevilla, cuenta
con un Mdster en Banca y Asesoramiento Financiero (CEF
Madrid) y la titulacién Certified European Financial Analyst
(CEFA). Por ultimo, Royuela se incorporo a A&G hace un afio
y compatibiliza tareas con el equipo de Gestion Cuantitati-
va. Graduado en Economia por la Universidad de Valladolid,
posee un Master en Mercados Financieros e Inversiones Al-
ternativas y la certificacion MFIA (ambos por BME).

¢En qué os fijais a la hora de realizar
el analisis cuantitativo del fondo? Y en
lo que respecta al analisis cualitativo,
¢como identificais a un buen gestor?

En la parte cuantitativa, valoramos la recurrencia en la ge-
neracion de alpha, la exposicién a factores de riesgo y el
comportamiento de la estrategia en diferentes entornos
de mercado.

Consistencia y consecuencia a largo plazo prima en la parte
cualitativa del proceso de analisis, junto con la accesibilidad
alequipo gestory la calidad de la informacion que recibimos,
para poder estar informados en todo momento y evitar
sorpresas inesperadas.

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

El proceso habitual suele constar de cuatro partes:

= Un screening inicial basado unicamente en crite-
rios cuantitativos.

= Comparativa (peer group analysis) con los fondos
preseleccionados, evaluando el comportamiento
en diferentes momentos de mercado, variacion
del riesgo asumido, generacion de alpha.

= Reunion con el equipo gestor para conocer la es-
trategia, proceso de construccion de carteras, asi
COMoO su vision y posicionamiento.

= EnlaUltima etapa previa a la decision, comproba-
mos que la estrategia y vision del gestor se ve
respaldada por los movimientos realizados en
cartera y la exposicion a diferentes factores de
riesgo (estilos, sectores, regiones, etc.), junto con
la consistencia del fondo.

¢Como ha cambiado la pandemia vuestra
forma de trabajar en el dia a dia?

Nuestro equipo de IT supo reaccionar de manera agil y
tardamos muy poco en ser 100% operativos. Las ges-
toras por su parte nos facilitaron mucho el trabajo, con
actualizaciones constantes tanto de mercado y posi-
cionamiento en momentos tan convulsos. Y nosotros
como equipo, tratando de filtrar entre el volumen des-
comunal de informacién que recibiamos por los fuer-
tes movimientos del mercado, que coincidieron con el
cambio al teletrabajo.

Creemos que es importante construir
carteras agiles y dinamicas, con lineas
multiactivo y en inversiones
alternativas con flujos de caja.

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

Después de la fuerte recuperacion inicial, esperamos
un ciclo alcista menos largo e intenso que ciclos ante-
riores, con mayor peso de los gobiernos, menor globali-
zacion e inflacion contenida. Nuestro posicionamiento
es optimista, pero con realismo. Buscamos activos con
una beta en torno a 1, con caracter prociclico. Creemos
que es importante construir carteras agiles y dinami-
cas, con lineas multiactivo y en inversiones alternativas
con flujos de caja.

Entrando en detalle, estamos sobreponderados a ren-
ta variable, a nivel geografico principalmente en USA
y Asia emergente, y sectorialmente en tecnologia y
ciclo. Preferimos las pequefias y medianas compafiias
sobre las grandes y buscamos el equilibrio entre valor y
crecimiento. En renta fija estamos infraponderados con
caracter general, pero sobreponderados a deuda subor-
dinada financiera, Asia en moneda local y emergentes en
divisa fuerte. Estamos positivos en oro, materias pri-
mas, divisas emergentes e inversion alternativa.

¢Puedes darnos un ejemplo de
fondo de inversion incorporado
recientemente a las carteras?

Natixis Suscription Economy es un fondo tematico de
renta variable global que invierte principalmente en em-
presas cuya cuenta de resultados se nutre en un porcen-
taje considerable de productos o servicios que requieren
una suscripcién por parte del usuario. El cliente busca
cada vez mas la comodidad, la facilidad en el acceso al
servicio y un menor valor de la propiedad (para qué quie-
res un CD fisico, si puedes escucharlo en streaming).
También por la innovacion tecnoldgica, la facilidad de la
suscripcion y que el big data permite mayor personali-
zacion. Ademas, es un universo diversificado: negocios
B2C y B2B, presentes en sectwores como telecomunica-
ciones, media, software, utilities, healthcare, etc.

¢cTenéis en cuenta criterios ESG
(ambientales, sociales y de buen
gobierno) a la hora de seleccionar
los fondos?

Hemos llegado a un punto en que es raro el fondo
que no dedica una parte especifica del proceso de in-
version al andlisis e incorporacion de criterios ESG.
Nuestro trabajo es entender la profundidad y enfoque
de los mismos, evitar greenwashing y valorar quiénes
restringen el potencial del fondo por el hecho de redu-
cir el universo de inversion, de quienes utilizan el ESG
como un factor que a largo plazo mejorara el binomio
rentabilidad/riesgo de las carteras, tratando de eliminar
subjetividad y “lo opinable” a través de la metodologia
empleada.

¢COémo realizais la monitorizacion
y seguimiento de los fondos
incorporados a la cartera en el tiempo?

Hacemos seguimiento de las categorias que tenemos de-
finidas de manera periddica, con ayuda de herramientas
tecnologicas. No obstante, pueden darse situaciones de
mercado en las que una categoria requiera una revision
en un momento concreto. Por ejemplo, con los repuntes
de los tipos interés de finales de febrero, revisamos aque-
llos fondos que tenian una exposicion importante a dura-
cioén, para ver como les habia afectado, cual era su vision
y, sobre todo, si tenian pensado hacer movimientos signi-
ficativos en cartera.
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¢Como de importante es la
tecnologia en vuestra labor de
analisis y seleccion?

Es un componente clave en las primeras etapas de nues-
tro trabajo, ya que gran parte de este es filtrar y escoger
entre tanto flujo de informacion existente. Nos apoya-
mos mucho en Bloomberg o Morningstar para realizar el
analisis cuantitativo, son herramientas fundamentales.
Ambas te ayudan a delimitar mucho el universo analiza-
do, aunque el andlisis cualitativo sigue siendo el que mas
pesa en la toma final de las decisiones.

¢Cual es tu opinion sobre la gestion
pasiva vs. la gestion activa? ;Tienen
cabida ambos tipos de inversion en
una cartera?

Creo que ambas pueden coexistir, es cierto que el en-
foque que tenemos hacia la gestion pasiva es princi-
palmente para las partes core de la cartera, como por
ejemplo un ETF o un fondo indice sobre el S&P 500, y lo
vemos en el importante incremento de activos bajo ges-
tion que estos vehiculos estan teniendo a nivel global.
Sin embargo, cada vez vemos mas ETF sobre activos
en los que creemos que es importante que un gestor
profesional lleve el timén.

¢En qué segmento o clase de activo
puede ser mas interesante utilizar
fondos de gestion activa?

La inversién tematica es un claro ejemplo. Es dificil in-
vertir hoy en los ganadores del mafiana sin optar por
un enfoque de inversion activa en lugar de pasiva. De-
bido a que estos temas no tienen una evolucion lineal,
sino dinamica en el tiempo, pensamos que un enfoque
activo es clave y nos ayuda a navegar a través de mer-
cados agitados buscando las mejores corrientes hacia
el rendimiento.

¢Podrias citarnos alguna inversion
alternativa con elevado potencial a
largo plazo?

Creemos que 2021 puede ser el aiio de las estrategias
Long/Short de renta variable, ya que te permiten se-
guir expuesto al mercado con una menor direccionali-
dad, funcion que cumple perfectamente el fondo Eleva
Absolute Return Europe, que se mueve en un rango de
exposicion neta entre el 15% y el 30% en funcién de un
indicador macro propio y que, ademas, tiene un nivel de
riesgo controlado que es flexible en cuanto a los estilos
de las compafiias en las que invierte; lo que lo convierte
en un fondo consistente para entornos cambiantes de
mercado.

Con los repuntes de los tipos interés de finales
de febrero, revisamos aquellos fondos que
tenian una exposicion importante a duracion,
para ver como les habia afectado, cual era su
vision y, sobre todo, si tenian pensado hacer
movimientos significativos en cartera.

Harry Waight
Asociado senior, gestor de carteras,
BMO Global Asset Management

Reflexionando sobre la movilidad

La forma en que viajamos es insostenible y perjudicial tanto
para la salud humana, como la medioambiental.

El 95% de la energia para el transporte mundial sigue
proviniendo de combustibles fésiles, emitiendo CO2 a la
atmdsfera y contribuyendo al calentamiento global.

Y las emisiones de gases de efecto invernadero no son
el Unico inconveniente: hasta 5 millones de muertes en
todo el mundo podrian ser fruto de la contaminacion,

a lo que también contribuyen los modos de transporte

poco limpios.

Los consumidores y reguladores se estan uniendo para
garantizar la movilidad en todo el mundo, pero de una forma
mas limpia y sostenible.

Los vehiculos eléctricos son parte de la solucién. El
transporte supone el 24% de las emisiones directas de
CO2 por la combustién. Al funcionar con electricidad, los
vehiculos eléctricos reducen este problema.

La COVID-19 y los confinamientos han acelerado muchas
tendencias estructurales, entre ellas la electrificacion del
sector del automovil. Mientras que las ventas de nuevos
coches cayeron un 30% en 2020, las de vehiculos eléctricos
se dispararon hasta los 3,2 millones solo en un afio, con un
total global de casi 10 millones de vehiculos eléctricos en
circulacion.

Un entorno regulatorio favorable, unido al notable trabajo
de ingenierfa y quimico sobre la tecnologia de las baterias,
ha logrado reducir el coste del kilovatio por hora alrededor
de un 90% en diez afos. El histérico recorrido de Tesla en
2020 podria ser una prueba llamativa del entusiasmo por el
vehiculo eléctrico, pero hay otras formas quizd mas sutiles
de invertir en él.

La compafiia japonesa Murata es un fabricante japonés de
componentes electronicos vy lider mundial en produccion
de componentes de condensadores cerdmicos multicapa,
fundamentales para almacenar carga eléctrica y controlar
el flujo de corriente en un circuito. Murata tiene un 65%
de cuota de mercado global de dichos componentes.

Umicore es lider en materiales de catodos utilizados en
baterfas de ion de litio, que tienen un impacto directo

en el ratio coste/rendimiento, la velocidad de carga y I3
seguridad. La demanda de estas baterias de alta calidad
y rendimiento va a crecer enormemente en las proximas
décadas y Umicore podria ser un operador clave.

Pero ademas de ser futurista, la movilidad sostenible
puede conllevar la vuelta a la humilde bicicleta y Shimano
puede beneficiarse de la vuelta a la bicicleta. El productor
de Osaka, con casi el 80% del mercado de marchas y
frenos, tiene 100 afos de experiencia en el sector.

Son empresas en excelentes condiciones para facilitar
y beneficiarse de una de las mayores transiciones a la
movilidad sostenible de nuestra vida.

Aviso legal sobre riesgos

BMO Global Asset Management ha llegado a puntos

de vista y conclusiones que no deben considerarse

una recomendacion o incitacién para comprar o vender
ninguna empresa mencionada. La informacion, opiniones,
estimaciones o previsiones incluidas en el presente
documento se han obtenido de fuentes que se consideran
razonablemente fiables y pueden variar en cualquier
momento.
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:Como integran

los profesionales
los criterios ESG
en las carteras?

La Inversion Socialmente Responsable
(ISR) se ha posicionado como una de
las tendencias clave del momento,
acelerada por la pandemia, a través de
la exclusion de empresas con practicas
controvertidas, la integracion de criterios
ESG o la inversion de impacto. Hace un
mes lanzabamos a nuestros lectores

la tercera edicion de nuestra encuesta
anual sobre Inversion Socialmente
Responsable a la cual contestaron mas
de 150 profesionales de la industria de
gestion de activos. A continuacion o0s
mostramos los resultados del sondeo.

¢Llevas a cabo algun tipo de
Inversion Socialmente Responsable?

Entre todos los profesionales encuestados, el 84%
afirma que posee inversiones socialmente responsa-
bles en sus carteras, mientras que el 16% restante
declara no invertir en este tipo de activo. Se trata de
unos mejores datos para la industria respecto al afio
pasado, cuando un 64% de profesionales aseguraba
no llevar a cabo ningun tipo de Inversiéon Socialmente
Responsable.

o posee inversiones
socialmente
o responsables

Tras esta pregunta, la encuesta se divide entre cues-
tiones destinadas a conocer como invierten los profe-
sionales de manera sostenible y, por otro lado, cuéles
son los motivos de aquellos que no lo hacen.

PROFESIONALES QUE
SIGUEN UNA ISR

¢Qué estrategias utilizas para
llevar a cabo la Inversion
Socialmente Responsable?

La ISR se consigue, principalmente, mediante tres
estrategias: exclusion, integracion e inversion de im-
pacto. Pues bien, el 66,7% de los selectores utiliza la
integracién de criterios ESG (medioambientales, so-
ciales y de gobierno corporativo) en sus estrategias
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de inversion. En menor medida, el 23,8% excluye de
sus carteras aquellas empresas con practicas con-
trovertidas y apenas un 9,5% sigue una inversion de
impacto. En el grafico de abajo se puede ver clara-
mente como la integracién de criterios ESG ha sido
la que mas notoriedad ha ganado.

Del conjunto de profesionales que excluye a empre-
sas con objetos sociales y practicas controvertidas
de sus carteras apuntan a los fabricantes de armas
como las mas excluidas, seguidas de tabaqueras y
bebidas alcohdlicas. Las compafias dedicadas a ac-
tividades de juego y pornografia también suelen ser
eliminadas aunque en un porcentaje menor.

En cuanto a la integracién de criterios ESG, el gru-
po de los factores medioambientales vuelven a ser
los mas seguidos por los selectores. La reduccion de
la contaminacion, la adopcion de politicas contra el
cambio climatico, la gestion del agua y la proteccion
de los Derechos Humanos (factor social), son los fa-
voritos a la hora de seleccionar entidades.

Por ultimo, la inversion de impacto ha sido medida
a través de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de la ONU. De los 17, el objetivo 7 «Energia asequi-
ble y no contaminante» ha sido el mas votado (25%),
seguido del «Fin de la pobreza» (20%) y «Accion por
el clima» (15%). Este ultimo era el objetivo mas vo-
tado en las dos encuestas anteriores, mientras que
este afio ha pasado a ocupar la tercera posicion. Por
su parte, el objetivo 15 «vida de ecosistemas terres-
tres» ha sido el menos elegido. Con ellos, los inverso-
res tratan tanto de generar rentabilidades positivas
como de generar un impacto positivo.

2021 2021

Exclusion de empresas con Integracion de criterios ESG Inversion de impacto

practicas controvertidas

ENCUESTA ESG




ENCUESTA ESG

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

La renta variable vuelve a ser el activo favorito a la
hora de seguir estrategias ESG para el 81% de los se-
lectores de fondos. La inversion en bonos verdes sigue
siendo la segunda opcién, mientras que la eleccion de
ETFs sostenible va ganando simpatizantes este afio
(4,8%), aunque le sigue de cerca el Real Estate, quien
gana adeptos en comparacion con la encuesta del afio
pasado -tal y como se muestra en el siguiente grafico-.

2021
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(Rgerztcifg?mds) - 1%

ETFs . 4,8%

Real estate 2,2% /I\Jr-l*
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* En comparacion a 2020, Real Estate presenta un porcentaje mayory se
coloca en cuarta posicion por encima de Commodities.

¢Cual es el periodo maximo que
estas dispuesto a mantener un
fondo sostenible en cartera?

Los resultados afianzan la preferencia por el largo pla-
zo en la ISR, llegando este 2021 al 62% de selectores
gue desean mantener fondos sostenibles en sus carte-
ras a un plazo de, al menos, diez afios. De hecho, el 38%
restante los mantendria durante cinco afios, por lo que
los profesionales no contemplan la opcion de mantener
los fondos sostenibles en su cartera por un periodo in-
ferior a los tres afos.
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En los proximos 12 meses,

¢cOmo esperas que cambien tus
asignaciones a estrategias con una
consideracion ESG?

Vemos unas perspectivas mas que favorables para el ni-
cho de la inversion sostenible este afio. Y es que el 81%
de aquellos que invierten de forma sostenible esperan
aumentar su peso en las carteras durante el proximo afio
y, lo mas relevante, ninguno de ellos espera reducir su
peso. Mientras tanto un 19% considera que mantendra
el peso actual de la cartera destinado a la ISR.
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Aumentara el peso Mantendra el peso Disminuird el peso
de mis carteras de mis carteras de mis carteras

PROFESIONALES QUE NO
SIGUEN UNA ISR

En 2020 la principal razon de no seguir una ISR se de-
bia a la creencia de que se trataba de una mera estrate-
gia de marketing y que, por tanto, no aportaba un valor
extra ni a la sociedad ni a la rentabilidad. Sin embargo,
este afio la principal razon que aseguran los profesio-
nales para no seguir esta tipologia de inversion resi-
de en no disponer de la informacién suficiente para
aplicarla (40%), ya sea por no saber usar las platafor-
mas adecuadas que proporcionen informacion sobre
la sostenibilidad tanto de fondos como de empresas
0 porque realmente haya un déficit de las mismas. El
siguiente motivo con mayor peso es la no demanda
por parte de los clientes (36%), un porcentaje bastante
alto y que nos ha llamado la atencion.

La ultima bateria de preguntas va dirigida de nuevo a
cualquier tipo de inversor, tanto sostenible como no.

CONSULTA LOS RESULTADOS DE
NUESTRA ENCUESTA SOBRE INVERSION
SOCIALMENTE RESPONSABLE

¢Cuales de los siguientes escenarios
te haria iniciar o aumentar la
consideracion de la sostenibilidad
en tus inversiones?

Un afio mas, un mejor acceso a informacion sobre cri-
terios ESG desarrollados por las empresas, junto con el
incremento de la demanda por parte de los clientes,
serfan las dos principales razones que llevarian a los se-
lectores a iniciar o aumentar el camino a la inversion
socialmente responsable.

¢Existe en tu entidad algun
profesional especializado en el
analisis y desarrollo de Inversion
Socialmente Responsable?

Esta pregunta va dirigida a conocer si actualmente se
estdn contratando o ya existen perfiles especializados
en inversion socialmente responsable en las entidades
de servicios de inversion. La respuesta es contundente:
mas del 60% de los selectores afirma que actualmente
ya existe ese tipo de rol en su organizacion, como ya
ocurrié en la encuesta del afio pasado. El porcentaje res-
tante se reparte entre un 24% que sostiene que todavia
no existe ese papel pero que consideran imprescindible
a dia de hoy, y un 12% que cree que no es necesaria su
incorporacion.
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Si No, pero considero que No, pero no creo que
serfa necesario sea necesario

¢Podrias decir algun fondo
sostenible que tengas actualmente
en cartera?

Gracias a esta pregunta hemos podido conocer de nue-
vo cuales son los fondos sostenibles que mas se repiten
en las carteras de los selectores. Por tercer afio conse-
cutivo, el Nordea 1 - Global Climate and Environment
aparece como uno de los fondos favoritos de los profe-
sionales. Al fondo de Nordea AM le sigue el DPAM IN-

VEST B - Equities NewGems Sustainable como el que mas
se repite entre los profesionales de la industria de gestion de
activos.

Otros de los fondos que se encuentran entre los mas votados
de gestoras internacionales son el Pictet - Global Environ-
mental Opportunities, AXA World Funds Framlington Clean
Economy y La Frangaise Carbon Impact 2026; y otros na-
cionales como Alcala Gestion Flexible Sostenible y Ibercaja
Sostenible Y Solidario.

CONCLUSIONES

Sin lugar a duda, podemos afirmar que la Inver-
sién Socialmente Responsable ha venido para
guedarse. Como hemos analizado, practica-
mente todos los porcentajes relacionados con
la inversion sostenible han aumentado este afo.
Por ello, no se trata de una moda pasajera o una
mera estrategia de marketing como algunos
creen, sino que cada vez son mas los inverso-
res que muestran una mayor preocupacion por
la coyuntura actual del planeta y deciden tenerlo
en cuenta a la hora de invertir. Sin embargo, al
igual que no es oro todo lo que reluce, no todo
lo que se vende bajo la ‘etiqueta’ de sostenible
es realmente sostenible; por lo que resulta mas
crucial que nunca detectar cuando una entidad
realmente esta ofreciendo un fondo sostenible,
y diferenciarlo de aquellas que solo hacen una
técnica de greenwashing, es decir, hacer afirma-
ciones injustificadas o exageradas de sostenibili-
dad -o respeto al medio ambiente- en un intento
de ganar cuota de mercado.

Los millennials, la generacion
mas sostenible

Otra conclusioén a destacar es que si dividimos a
los encuestados por edad y miramos el porcen-
taje de aquellos que realizan inversiones sosteni-
bles, descubrimos que la generacion millennial
-los nacidos entre 1981-1993- es la mas con-
cienciada con la proteccion del medio en el que
vivimos.

Por ultimo, sélo queda destacar la importancia
de que las compafiias que desempefian buenas
practicas sociales y sostenibles lo hagan llegar al
publico. Solo mediante informacion accesible, de
calidad y veraz, los inversores podran descubrir
las entidades mas aptas para ser incluidas en su
estrategia de Inversion Socialmente Responsable.

ENCUESTA ESG
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FONDOS DE
INVERSION
SOSTENIBLES

Aumenta el apetito por la
Inversion Socialmente Responsable

La pandemia ha puesto de relieve la
importancia de la Inversion Socialmente
Responsable (ISR); y es que tanto los
clientes como las gestoras buscan tener
un impacto positivo en la sociedad y en

el planeta, todo ello sin renunciar a la
rentabilidad. El creciente interes por las
inversiones sostenibles en la industria de
gestion de activos ha provocado que los
selectores de fondos no se fijen solamente
en los datos financieros, sino también en
los extrafinancieros, es decir, aquellos que
revelan el desempefo de la compafiia en
materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ASG).
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Tratamos de poner el foco en aquellas

estrategias que integran los factores de Amundi Impact Green Bonds es un fondo de renta fija
sostenibilidad como una herramienta conocido por su enfoque medioambiental que gestiona
mas dentro de su proceso de inversion, mas de 219.000 millones de euros en inversiones
sin olvidar los factores econémicos responsables de renta fija. El mercado de bonos
dentro de la toma de decisiones. verdes es reciente, pero esta creciendo a un ritmo muy

Alvaro de la Rosa y Manuel Rodriguez, selectores de fondos en Abante elevado, liderado por emisores europeos.

Andrea Profeti, Senior Investment Fund Advisor en Indosuez Wealth Management

El nuevo escenario plantea importantes cambios en nuestro dia
a diay en como abordar la seleccion incorporando criterios de Dentro de la inversion ESG es dificil
sostenibilidad, ya que nos obliga a incorporar nuevas métricas quedarse con un solo acercamiento y, en
en la medicion de ratios, la implementacion de nuevos métodos nuestra opinion, una de las formas mas
de anadlisis para poder entender las diferentes estrategias que acertadas es combinar varios de ellos de
supone el mundo de la sostenibilidad. cara a reducir posibles errores.

Francisco Javier Velasco, experto en asesoramiento y
gestion discrecional de patrimonios de Andbank WM Juan Hernando, Responsable de Seleccion de Fondos de MoraBanc

Estamos convencidos que a medida que transcurra el
ano las gestoras de fondos ESG iran completando la
informacion que los selectores necesitamos no soélo para
el analisis, sino para la confeccion de nuestras propias
obligaciones de reporte ante los clientes y el regulador.

La inversion de impacto no es que deba pasar a tener un
papel preponderante, sino que resulta la unica adecuada
para el ser humano. Una inversion con impacto debe tener
rentabilidad, pero debe ir mucho mas alla. Hay que hacerse
Javier Hoyos Oyarzabal, Director General en Bankoa Gestion preguntas que nos muestren si la inversion es de impacto
dentro del contexto que hemos enmarcado.

Carlos Arenas, Gestor de Activos de Renta 4 Banco

Un profundo analisis en aspectos ambientales, sociales y
sobre todo también en aspectos de gobernanza corporativa,

nos permite encontrar companias con sélidos modelos La crisis generada por el Covid-19 ha puesto de relieve las
de negocio, menor coste del capital, y consecuentemente, importantes carencias de nuestro sistema. Hemos visto
unos margenes superiores que se traducen en mejores cémo en los ultimos afos la industria se ha enfocado
resultados en el largo plazo. especialmente en la A de medioambiental, pero nosotros
Sergi Biosca, Gestor del Servicio de Gestion Discrecional de consideramos que una buena gestion de la S de social va a
Carteras en Caja de Ingenieros ser fundamental para solventar esta dificil situacion.

Carlos Garay, Responsable de Inversiones ASG en Sabadell Urquijo Gestion
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Alvaro de la Rosa
Manuel Rodriguez

Selectores de fondos en Abante

La inversion socialmente responsable se ha con-
vertido en una corriente mayoritaria dentro del
mundo financiero estos dias. Este estilo de inver-
sion se fundamenta en la integracion de factores
no financieros dentro del proceso de toma de de-
cisiones, poniendo el foco en el desempefio de
gobiernos y compafifas desde el punto de vista
medioambiental, social y de buen gobierno corpo-
rativo (ASG o ESG, por sus siglas en inglés).

En Abante ayudamos a nuestros clientes a relacio-
narse con su dinero para alcanzar sus objetivos
vitales, siempre con la mente puesta en el largo
plazo, y, en ese camino, pensamos que integrar cri-
terios de sostenibilidad dentro de la toma de deci-
siones nos permite contribuir con los objetivos de
desarrollo sostenible fijados por la ONU, ademas
de colaborar con los retos que aborda nuestra
sociedad en el futuro, ayudando a generar un im-
pacto positivo en ella.

Dentro de la inversion sostenible tienen cabida dis-
tintas estrategias, como la exclusion de empresas
controvertidas —que creemos que es el primer paso
en esta linea-, la integracion de criterios ASG —en la
gue entraremos mas en detalle a continuacion-y la
inversion de impacto, donde se colabora de manera
proactiva con gobiernos y compafiias para fomentar
mejoras directas en términos de sostenibilidad.

Nosotros tratamos de poner el foco en aquellas es-
trategias que integran los factores de sostenibili-
dad como una herramienta mas dentro de su proce-
so de inversioén, sin olvidar los factores econémicos
dentro de la toma de decisiones. Asi, a las potenciales
inversiones que pueden entrar en nuestras carteras
les asignamos una valoracion desde el punto de vista
economico y otra aplicando los criterios ASG para que,
aunando ambos podamos construir carteras capaces
de generar rentabilidades atractivas de manera soste-
nible a largo plazo, contribuyendo al impacto positivo
en la sociedad.

En este sentido, una de las ideas que tenemos en
nuestras carteras, dentro de la categoria de renta fija,
es Arcano Low Volatility European Income, uno de
los fondos pioneros en la integracion de los criterios
de sostenibilidad en su proceso de inversion -e, inclu-
so, estan asi catalogados por prospectus-, junto con
la evaluacion de cuestiones financieras y de solven-
cia.

El equipo gestor de Arcano Low Volatility European
Income efectla una due diligence exhaustiva de sus
inversiones potenciales desde el punto de vista de la
sostenibilidad, que complementan con una serie de
criterios negativos que seran excluyentes, es decir,
aquellas inversiones que se vean envueltas en acti-
vidades controvertidas, como, por ejemplo, el tabaco,
la mineria de carbon o casas de apuestas, seran ex-
cluidas de esa lista de potenciales inversiones.

Una vez filtradas las compafiias invertibles, y basando-
se en los datos recogidos directamente de las empre-
sas, el equipo gestor asigna una valoracion sostenible
basada en unas métricas internas. Dependiendo de la
valoracion de la compaiiia desde el punto de vista de
la sostenibilidad, el equipo asignara unos limites de
peso dentro de la cartera.

Por ultimo, y no menos importante, el equipo monito-
riza y revisa la valoracion ASG de las compafifas tri-
mestralmente, para asegurarse de que sus inversio-
nes contindan actuando en linea con los objetivos de
sostenibilidad establecidos por el equipo de gestion.

Uno de los grandes cambios y retos a los que nos en-
frentamos y que sin duda va a cambiar el mundo de
la industria financiera, tal y como la conocemos hasta
ahora, es el de la integracion de criterios extrafinan-
cieros basados en la sostenibilidad para la toma de
decisiones de inversion. Este hecho ya lo veniamos
viendo en los Ultimos afios, pero su crecimiento se ha
incrementado de manera importante en los ultimos
meses marcando el camino a seguir en la industria
con pautas y criterios a incluir a partir de ahora.

Este hecho tiene su argumentacion en tres pilares ba-
sicos que dan un claro soporte de largo plazo a nivel
flujos al mundo de la sostenibilidad y que esta estre-
chamente relacionado en el mundo de las megaten-
dencias de futuro, como son el cambio climatico, la
transicion digital basada en la tecnologia y los cam-
bios demograficos, y que suponen cambiar la manera
y la aproximacion en como nos acercabamos a la hora
de realizar la gestion y el asesoramiento de activos. Es-
tos pilares estan basados por un lado en las empresas,
donde existe un claro compromiso en buscar y mejorar
Sus aspectos en materia ambiental, social y de gober-
nanza. Segundo, por el lado de los inversores, donde
cada vez existen mas preferencias y exigencias bus-
cando que se incluyan este tipo de criterios a sus in-
versiones, y tercero y el mas importante, por el impacto
que supone en todos los aspectos, el ambito regulato-
rio, empujando a todas las entidades que gestionan y
asesoran en materia de inversion a cumplir con deter-
minadas exigencias y aplicando criterios de sostenibili-
dad. Este Ultimo punto supone crear un marco comun
y homogeneizar las exigencias para todas las entida-
des evitando asi uno de los principales problemas con
el que nos encontrabamos hasta ahora y es que se pro-
ducia cuando existen ciertas lagunas legales, como es
el caso “Greenwashing”.

Desde el punto de vista del trabajo de un selector de
fondos, el nuevo escenario plantea importantes cam-
bios en nuestro dia a dia y en cémo abordar la selec-
cion incorporando criterios de sostenibilidad, ya que
nos obliga a incorporar nuevas métricas en la medi-
cién de ratios (controversias, huella de carbono, cum-
plimientos de KPI's en factores ambientales, sociales
y de gobernanza) la implementacion de nuevos méto-
dos de andlisis para poder entender las diferentes es-
trategias que supone el mundo de la sostenibilidad (ex-
clusion, inclusion, best in class, impacto, engagement,
proxy voting, etc). En cualquier caso, esto supone un
avance en el como veniamos haciendo las cosas, por-
que el hecho de incorporar este tipo de criterios extra-
financieros y de sostenibilidad tiene un proposito final,
que va en la linea de mejorar y reforzar los procesos de
seleccién y que no es otro, sino en mejorar los proce-
S0s para conseguir una mejor decision final en la se-

Francisco Javier Velasco

Experto en asesoramiento y gestion

discrecional de patrimonios de Andbank

Wealth Management

leccién, que suponga un mejor riesgo/retorno elimi-
nando los posibles riesgos en aquellos activos que
no tengan en cuenta la sostenibilidad.

En este contexto, la industria sobre todo en la ban-
ca privada se prepara para dar respuesta a esta de-
manda y tendencia imparable en el mundo de la sos-
tenibilidad abriéndose nuevas formas de asesorar a
los clientes, ya que como demuestran los estudios
y los numeros, ya no se trata de conseguir mejores
retornos y ademas hacerlo de una manera mas sos-
tenible, sino hacerlo evitando riesgos porque al final
el hecho de incorporar criterios extrafinancieros nos
aporta una vision mas objetiva, global y sostenible
a la hora de tomar decisiones de inversion.

FONDOS DE INVERSION SOSTENIBLES

ESPECIAL



La Inversion Socialmente Responsable ha llegado
para quedarse. Durante el afio 2020, la ISR se ha es-
tablecido firmemente tanto en los procesos de in-
version como en la toma de decisiones economicas,
y no solo por parte de los equipos de gestion y selec-
tores de fondos, sino también por parte de las em-
presas y de las autoridades gubernamentales.

En este sentido, y para poner algunos ejemplos,
destaca la victoria de Joe Biden en la presidencia de
la Casa Blanca, donde su compromiso para com-
batir la lucha contra el cambio climatico es inne-
gable. En Europa, al tiempo que nos encontramos
en medio de una nueva regulacién (Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation — SFDR) para mejorar
la transparencia y la comunicacion en términos de
finanzas sostenibles, la Comision Europea aprobd
el plan fiscal “Next Generation EU”, poniendo espe-
cial énfasis en una economia mas ecoldgica y digi-
tal, mientras que el Banco Central Europeo anuncio
que tendra en cuenta consideraciones climaticas
en su proxima revision estratégica. Pero no solo
los paises desarrollados estan poniendo especial
hincapié en la lucha contra el cambio climatico,
sino que las economias emergentes también estan
avanzando en la misma direccion. De esta forma,
los mercados emergentes, con el objetivo de finan-
ciar el coste para la transicion climatica, han multi-
plicado por cuatro las emisiones de bonos verdes
durante los ultimos cinco afios.

Seguramente, algunos os preguntaréis como es po-
sible que repentinamente las autoridades guberna-
mentales se hayan vuelto tan solidarias, con gran-
des planes de financiacién para combatir la lucha
contra el cambio climatico. La respuesta es clara,
una contribucién positiva en el cambio climati-
co es una contribucion positiva en el futuro eco-
nomico y de la sociedad. En otras palabras, es un
Win-Win, gana el planeta, gana la sociedad y, por su-
puesto, también gana la economia. En este aspecto,
diferentes estudios sefialan que a finales de siglo, en
caso de no actuar y permitir continuar hacia el preci-
picio del calentamiento global, aquellas economias
con mayor sensibilidad a la produccion de materias
primas, junto aquellas economias situadas en las
zonas tropicales, podrian ver disminuir en la mitad
su produccion economica potencial per capita. El in-
cremento del nivel del mar, la alteracion de los pa-
trones de lluvia y las fuertes sequias devastadoras,
reducirian significativamente la produccion agricola
anual. Consecuentemente, se producirian fuertes
presiones inflacionarias, que como Ultima instancia,
afectarian significativamente en la evolucién econé-
mica. Es por estos motivos que la ISR no es una al-
ternativa, sino que es el tnico camino a seguir.

Al mismo tiempo, la ISR no solo tiene sentido desde la
Optica de la sociedad, sino que ademas también genera
valor desde el prisma financiero. Un profundo analisis en
aspectos ambientales, sociales y sobre todo tambien en
aspectos de gobernanza corporativa, nos permite encon-
trar companiias con solidos modelos de negocio, menor
coste del capital, y consecuentemente, unos margenes
superiores que se traducen en mejores resultados en el
largo plazo. Para finalizar, y uniéndolo a la recomenda-
cion del fondo de DPAM — Bonds Emerging Markets
Sustainable, |a integracion de criterios ASG en la selec-
cion de paises dentro del marco de la renta fija emergen-
te es sumamente importante, ya que aquellos paises ca-
paces de gestionar de mejor forma sus vulnerabilidades
frente a los impactos medioambientales y sociales, se
veran primados con una mejor calificacion en términos
de calidad crediticia y como ultimo resultado, obtendran
unas mejores condiciones de financiacion.

Sergi Biosca

Gestor del Servicio de Gestion Discrecional

de Carteras en Caja de Ingenieros

Javier Hoyos

Director General en Bankoa Gestion

A partir de este primer bimestre del 2021, una vez
que todo el sector comienza a prepararse para el ini-
cio de la aplicacion de SFDR el 10 de marzo, nues-
tro primer criterio de analisis es encuadrar al fondo
objetivo como tipo Art. 8 o Art. 9. En estas Ultimas
semanas, cada vez un mayor nimero de gestoras
de fondos y ETFs estan ya encuadrando su oferta
ESG en uno de los dos articulos. Lo que constata-
mos hasta el momento es que la gran mayoria de la
oferta va a encuadrarse en el Art 8.

Desde los primeros lanzamientos de nuestra gestora
de productos ISR en el 2019, el primer paso en nues-
tro andlisis es la determinacion del porcentaje efecti-
vo del patrimonio del fondo estudiado que ha pasado
y superado un filtro ESG por parte de su gestora. Con-
siderar que el 100% del activo subyacente es ESG es
una hipotesis de partida que dificilmente puede cum-
plirse en la practica. El mejor criterio para nosotros
es la distribucion del patrimonio por ratings MSCI.
Como sabemos, esta metodologia divide a los subyacentes de un fon-
do en “Leaders’, “Average” y “Laggards”. Constatamos que no todas las
gestoras disponen de esta informacion, y que en algunos casos, aun-
que dispongan de ella, han considerado oportuno no hacerla publica de
momento. La ausencia de estos datos nos lleva a requerir de la gestora
informacion sobre su propio dato de activos no ESG. Finalmente, en el
caso de que tampoco dispongamos de este dato debemos recurrir al
criterio mas restrictivo, que consiste en tomar el minimo que se esta-
blezca en el folleto del fondo, generalmente del 51% para fondos Art. 8.

Otro elemento que buscamos en la informacién son los “scores’, tanto
el general o quality score, como los scores individuales E, Sy G. Tam-
bién aqui estamos encontrando, hasta el momento, algunas disparida-
des entre gestoras a la hora de emplear esta puntuacion.

Estamos convencidos que a medida que transcurra el afio las gestoras
de fondos ESG iran completando la informacion que los selectores ne-
cesitamos no solo para el andlisis, sino para la confeccién de nuestras
propias obligaciones de reporte ante los clientes y el regulador. Enten-
demos que las gestoras deberan ser capaces de publicar dos facts-
heets periddicos: el de datos financieros, documento que todos co-
nocemos, y el de datos extrafinancieros, que recoja diversas métricas
de consecucion del fondo. Algunas gestoras europeas de ETFs pione-
ras en el lanzamiento de producto ligado a subindices ESG cuentan ya
con una metodologia muy completa de reporte a inversores. Cabe in-
cluso destacar a una de ellas que ha extendido el reporte de caracteris-
ticas ESG a toda su gama de producto, sea o no ESG. Esta buena préac-
tica permitiria al sector, en el extremo, poder llegar a reportar al cliente
el grado de cumplimiento ESG de cualquier fondo de fondos, aunque
no fuese a priori ESG. En nuestra gestora estamos avanzando en este
via mediante la incorporacion de subyacentes Art. 8 a fondos no ESG.

FONDOS DE INVERSION SOSTENIBLES

ESPECIAL




FONDOS DE INVERSION SOSTENIBLES

ESPECIAL

Carlos Arenas

Gestor de Activos de Renta 4 Banco

Las personas buscamos fines que valoramos para
mejorar nuestras circunstancias actuales. Ponemos
en marcha nuestra creatividad para inventar y alcan-
zar los objetivos que tienen valor para nosotros. Y es
gue la economia no trata de elementos fisicos, no tra-
ta de barriles de petréleo o de millones de euros, sino
de ideas. Basta una idea para cambiarlo todo. Un mo-
tor que haga consumir la mitad, equivale a duplicar
las reservas de esa materia prima. También es claro
que a un billete no le damos valor por su compuesto
de celulosa con tinta, sino por la idea que tenemos
de que nos sirve como elemento de intercambio. Por
eso decia Hayek que podemos ser pocos y pobres
0 muchos y ricos: mas seres humanos, todos ellos
creativos, es mas prosperidad.

Cuando el ser humano se ve rodeado de escasez,
aplica su creatividad y se llena el cuerno de la abun-
dancia. Hay una famosa anécdota del Club de Roma
entre dos cientificos de filosofias opuestas. Paul Ehr-
lich decia que los recursos naturales se agotaban,
que el planeta no podia acoger a tantos seres huma-
nos. Julian Simon, por el contrario, decia que las ma-
terias primas serian mas abundantes y mas baratas.
Simon le dijo a Ehrlich que podia escoger cinco ma-
terias primas y que veria como, en diez afios, bajarian
de precio. La famosa apuesta terminé con Ehrlich te-
niendo que pagar a Simon, pues todas las materias
primas bajaron de precio.

Esta anécdota nos recuerda que no vivimos en el
peor de los mundos, sino en el mejor. Es cierto que
tenemos una tarea pendiente importante con el me-
dio ambiente. Pero la buena noticia es que, por fin,
hemos puesto el punto de mira en buscar solucio-
nes. Y, aunque vamos contra reloj, lo conseguiremos.
Depende de cada uno de nosotros, de lo que poda-
mos aportar. El futuro del ser humano no es un “por
venir”, sino un “por hacer”.

Dentro de la inversiéon, también debemos poner al ser
humano en el centro. No se trata de cantidades de di-
nero invertidas, sino de mejorar la situacion de las per-
sonas. En este sentido, la inversién de impacto no es
que deba pasar a tener un papel preponderante, sino
que resulta la Unica adecuada para el ser humano.

Una inversion con impacto debe tener rentabilidad, pero
debe ir mucho mas alla. Hay que hacerse preguntas
gue nos muestren si la inversion es de impacto dentro
del contexto que hemos enmarcado: ;mejora el entor-
no medioambiental en el que se desenvuelven las per-
sonas? ;Mejora la situacién en los empleos? ;Mejora la
sociedad? Las respuestas positivas a preguntas como
estas son la piedra de toque que permite discernir un
impacto real.

Cada uno tenemos una responsabilidad con el ser hu-
mano. En el marco de nuestro entorno laboral, debemos
encontrar el modo de aportar ese granito de arena para
mejorar el mundo en el que vivimos, buscando aquellas
inversiones que realmente supongan un impacto posi-
tivo.

En estos ultimos afios, la sostenibilidad ha entrado
en un circulo virtuoso en el que tanto las empresas,
como los inversores y la regulacion, estan yendo de
la mano hacia un objetivo comun. La préxima entrada
en vigor del nuevo reglamento de divulgacion de in-
formacion sobre sostenibilidad en el sector financiero
(SFDR por sus siglas en inglés), va a ser el espaldara-
zo definitivo para este tipo de inversiones.

La evolucion de lainversion sostenible a lo largo de es-
tos afios ha sido muy significativa, desde la exclusion,
que fue la primera estrategia implementada (estrate-
gia de primera generacion), hasta la de impacto, que
es la mas reciente (estrategias de segunda genera-
cién). Actualmente existen siete estrategias sosteni-
bles: exclusion, valoraciones destacadas, dialogo con
empresas, cumplimiento de tratados internacionales,
integracion ASG, inversion tematica sostenible e im-
pacto. Entre todas ellas, consideramos como una de
las mas completas la de integrar criterios ESG en la
toma de decisiones de inversion. El objetivo final de
esta estrategia es optimizar los rendimientos ajusta-
dos al riesgo a largo plazo de las inversiones.

La crisis generada por el Covid-19 ha puesto de relie-
ve las importantes carencias de nuestro sistema, y es
ahora cuando la sostenibilidad juega un papel clave
en ser parte de la solucion del problema. Hemos visto
como en los ultimos afos la industria se ha enfocado
especialmente en la A de medioambiental, pero no-
sotros consideramos que una buena gestion de la S
de social va a ser fundamental para solventar esta
dificil situacion.

Otro factor importante que refuerza aun mas la sos-
tenibilidad es la rentabilidad. Afios atras se ponia en
cuestion si este tipo de inversiones eran rentables,
pero después del afio 2020 que hemos pasado con-
sideramos que todas esas dudas han quedado final-
mente disipadas. Hemos podido comprobar como las
inversiones sostenibles han tenido un mejor compor-
tamiento relativo que sus homologas tradicionales
en momentos de extrema volatilidad en los merca-
dos (marzo 2020 es un buen ejemplo). Por tanto, po-
demos afirmar que las inversiones sostenibles son
rentables e igualan, o mejoran, a la inversion tradi-
cional, sin dejar de lado su enfoque sostenible.

Consideramos que se ha avanzado mucho en todo
lo referente a sostenibilidad, pero esto no debe re-
lajarnos en nuestro empefio, ya que aun queda mu-
cho por hacer. Nos encontramos ahora mismo en un
punto critico, debido a que el Covid-19 ha generado
un importante punto de inflexion; de nosotros depen-
de el dirigir todos nuestros esfuerzos para hacer del
mundo un lugar mas sostenible. No va a ser una ta-
rea facil, ya que va a implicar por parte de todos un
cambio de mentalidad, de forma de hacer las cosas,
pero consideramos que se puede finalmente conse-
guir si le damos la inercia y el enfoque adecuados.

Carlos Garay

Responsable de Inversiones ASG en
Sabadell Urquijo Gestion
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Andrea Profeti

Senior Investment Fund Advisor en
Indosuez Wealth Management

El equipo Markets & Investments Solutions de Indo-
suez Wealth Management en Espafia, responsable de
la seleccion y el seguimiento de fondos para clientes
privados, ha seleccionado el fondo Amundi Impact
Green Bonds. Es un fondo de renta fija conocido por
su enfoque medioambiental, gestionado por la mayor
compafia de gestion de activos europea, Amundi, que
gestiona mas de 219.000 millones de euros en inver-
siones responsables de renta fija. El mercado de bonos
verdes es reciente, pero esta creciendo a un ritmo muy
elevado, liderado por emisores europeos que en 2020
fueron el 45% del mercado mientras que los de Estados
Unidos solo el 10%.

Es un fondo de renta fija que pertenece a la categoria
Morningstar “Global Bond — EUR Hedged". El equipo de
gestion selecciona bonos llamados "Green Bonds" que
respetan los criterios de los principios de los “Bonos
Verdes” y cuyos proyectos tienen por objetivo finan-
ciar un impacto positivo medible en la energiay en la
transicion ecoldgica. Los “Bonos Verdes’, para poder
entrar en cartera tienen que cumplir con los principios
siguientes:

1. La descripcion y gestion del uso de los fondos.
2. Elproceso de evaluacion y seleccion de proyectos.

3. La gestidn de los fondos recaudados.

4. La presentacion de informes.

Ademas, como el propio nombre del fondo dice, es una
estrategia de impacto y los bonos deben tener un im-
pacto positivo cuantificable en la reduccién de emisio-
nes de toneladas de CO2 por millén invertido. Para con-
seguir el objetivo el equipo gestor realiza un analisis de
la dimension medioambiental de los proyectos finan-
ciados con bonos verdes y excluye del universo elegi-
ble los bonos verdes cuyo impacto no puede evaluarse,
es decir, proyectos sobre los que no se publican datos
por parte del emisor o no se consideran concluyentes.

El proceso de gestion incorpora aspectos “bottom-up”
y “top-down” a la hora de construir la cartera. En el ana-
lisis bottom-up destacan por su importancia los funda-
mentales y los criterios ESG que se emplean para la se-
leccion de sectores y emisores, mientras que el analisis
top-down utiliza datos macroeconémicos, técnicos y
de valoracion de mercado para decidir la asignacion en
términos de rating, sectores, segmentos. El sector del
tabaco esta excluido desde el universo de inversion. El
nivel de duracion también es consecuencia del resulta-
do del andlisis top-down y puede variar entre +/-2 afos
frente al Bloomberg Barclays MSCI Global Green Bonds
Index.

El equipo de inversion de Amundi tiene el apoyo de un
departamento dedicado que se llama “ESG Analysis
and Engagement” que esta compuesto por 23 profesio-
nales. Este equipo emplea metodologia e instrumentos
de analisis ESG propios y tiene asignado un rating a
mas de 10.000 emisiones. El gestor lider tiene mas de
15 afios de experiencia en una estrategia de crédito so-
cialmente responsable.

El fondo tiene su proceso de inversion reconocido por
los sellos “French Greenfin y German FNG Siegel.

Ademas, cada afio, la gestora publica un documento
donde se puede ver las caracteristicas del fondo segun
la clasificacion interna ESG de Amundi en las 6 catego-
rias (A, B, C, D, E, F) de mejor a peor posicionamiento por
sostenibilidad, la esmisiones de CO2 evitadas, el tipo de
proyectos financiados.

Juan Hernando

Responsable de Seleccion de
Fondos de MoraBanc

La inversion con criterios ESG esta teniendo una gran
evolucion en los Ultimos afios que se observa en el
gran crecimiento que han tenido los activos gestiona-
dos. Aunqgue hay casas con una larga tradicion en este
campo, no ha sido asi en todos los casos y en los ul-
timos 5-10 afios se han hecho muchos esfuerzos por
parte de la gran mayoria para no perder el tren. Tam-
bién desde el lado de las empresas ante el riesgo de
dejar de ser invertibles.

Dentro de la inversion ESG es dificil quedarse con un
solo acercamiento y, en nuestra opinion, una de las
formas mas acertadas es combinar varios de ellos de
cara a reducir posibles errores.

Una de las primeras estrategias que se utilizé fue la exclu-
sion de compaiiias vinculadas a temas controvertidos
(armas, tabaco, pornografia, alcohol etc.) y que varfan en
funcion de los filtros que se apliquen, casi siempre basa-
dos en la vision ética de la gestora o quien da el mandato.
Posiblemente es la mas sencilla de aplicar pero genera
bastantes dudas y se puede considerar incompleta.

VOLVER AL INDICE

Una de las dudas es que fuera de estos sectores con-
trovertidos hay compafiias con comportamientos muy
pobres a nivel medioambiental, social o de gobierno cor-
porativo que no quedarian excluidas y, por tanto, serfan
invertibles. Desde otro prisma, solo con la exclusion pura
no se valoran los esfuerzos de mejora de compafias de
€s0s sectores, por eso las politicas de engagement acti-
VO son importantes para ayudar a que ciertas empresas
evolucionen y generen un cambio positivo.

Siendo conscientes de que cada estrategia tiene sus
pros y sus contras, la integracion total de los crite-
rios ESG puede ser una de las mas completas, sobre
todo si se dispone de los recursos necesarios. Puede
generar sinergias con el andlisis financiero tradicional
e intentar mejorar retornos potenciales y reduccion de
riesgos.

La parte del gobierno corporativo ha sido historica-
mente la mas analizada y tenida en cuenta a la hora
de tomar decisiones por los gestores, desde bastan-
te antes de que se generalizara el analisis ESG. Por
ejemplo, siempre ha sido importante para valorar la
alineacion de intereses de la propiedad con los direc-
tivos o como forma de prevenir fraudes y escandalos.

La integracion de ESG respecto al analisis tradicional
va mas alla e incluye también los aspectos sociales y
medioambientales dentro de las fases de inversion:
analisis, valoracion, construccion de carteras y ges-
tion de riesgos.

Es un acercamiento que se puede complementar con
actividades de engagement o stewardship. Algunas
de las ventajas que se pueden lograr son ayudar a me-
jorar a las empresas o gobiernos donde se invierte. En
muchos casos es un camino largo y es dificil valorar
en qué medida esta actividad tiene una consecuencia
directa, por eso en ocasiones tiene sentido agruparse
en acciones colectivas para generar un mayor efecto.

En general este mundo de la inversion ESG continua
en constante evolucion, se va alcanzando un grado
de sofistificacion y desarrollo cada vez mayor y, por
ello, creemos que la integracion total puede ser un
método que genere valor en el largo plazo.
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FONDO DE INVERSION

ENTA VA

LM Clearbridge US Equity
Sustainability Leaders

Nordea 1 - Emerging
Stars Equity

RobecoSAM Smart
Materials Equities

Schroder ISF Global
Climate Change Equity

Standard Life Global
Equity Impact Fund

Amundi Impact
Green Bond

Arcano Low Volatility
European Income

DPAM L - Bonds Emerging
Markets Sustainable

IEOOBKP37J12

LU0602539354

LU2145464777

LU0302446645

LU1707048788

FR0013332160

LU1720112173

LU0907928062

CATEGORIA

RV USA Cap.
Grande Growth

RV Global
Emergente

RV Sector Materiales
Insustriales

RV Sector
Ecologia

RV Global Cap.
Grande Growth

RF Global - EUR
Cubierto

RF Bonos Alto
Rendimiento EUR

RF Global Emergente
- Moneda Local

DIVISA

EUR

RENTABILIDAD

YTD A 3 ANOS

14,62%

22,06%

Fuente: Morningstar a 31 de marzo de 2021.
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¢» COMGEST

The Quality Growth Investor

30 afos de inversion en Quality Growth

LARGO PLAZO

Nuestra visién es largoplacista.
La conviccidn se encuentra en
nuestro ADN.

INDEPENDENCIA

Somos independientes, lo cual
permite alinear nuestros intereses
con los de nuestros inversores.

e ———————————
INTERNACIONAL

Somos un grupo internacional.
Nuestro equipo global ofrece acceso
a todas las areas geograficas.

e ———————————d
DISCIPLINA

Tenemos una disciplina rigurosa,
brindando continuidad en nuestro
estilo y proceso de inversion.

La inversion responsable y sostenible se encuentra en nuestro ADN.

La filosofia de inversion de Comgest se basa en el “Quality Growth”, el
cual consiste en seleccionar y ser propietarios de compafias con buenos
modelos de negocio y buenas practicas financieras capaces de generar
un crecimiento solido vy sostenible de los beneficios por accion.

Solo para inversores profesionales. La inversién involucra riesgos.

Comgest S.A. es una empresa de gestion de carteras e inversiones regulada por la Autorité des Marchés Financiers y cuya oficina registrada se encuentra en
17, square Edouard VII, 75009 Paris, Francia. Comgest Asset Management International Limited es una compafia de inversion regulada por el Banco Central
de Irlanda y registrada como un asesor de inversiones en la S.E.C. de los Estados Unidos. Su domicilio social se encuentra en 46 St. Stephen’s Green, Dublin
2, Irlanda. El nimero de registro en la CNMV de Comgest Growth plc es el 1294

COMUNICACION DE MARKETING


https://www.comgest.com/en/es/professional-investor
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LM CLEARBRIDGE US EQUITY
SUSTAINABILITY LEADERS

Derek Deutsch

Gestor del fondo LM Clearbridge US
Equity Sustainability Leaders

ISIN: IEOOBKP37J12
Rentabilidad YTD: 8,69%

Legg Mason ClearBridge US Equity Sustainability Lea-
ders Fund es una cartera de renta variable de gran ca-
pitalizacion que combina un profundo analisis finan-
ciero y de ASG para identificar e invertir en empresas
lideres o emergentes en materia de sostenibilidad. La
estrategia busca generar una solida rentabilidad ajus-
tada al riesgo, invirtiendo al mismo tiempo en empre-
sas que puedan tener un impacto positivo en la socie-
dad y el medio ambiente, y también se la considera
una estrategia de bajas emisiones de carbono.

Nuestro analisis ASG, desarrollado a lo largo de 30
anos, esta plenamente integrado en el proceso gene-
ral de seleccion de valores, que utiliza el analisis cuan-
titativo y fundamental para identificar empresas de
alta calidad con valoraciones atractivas, fundamenta-
les solidos y equipos directivos que distribuyen el ca-
pital de forma eficaz.

La cartera esta concentrada, con 30-50 posiciones de
alta conviccion en una amplia gama de sectores, y tie-
ne un horizonte de inversion a largo plazo. La estrategia
centra sus inversiones en empresas con los mejores his-
toriales ASG en todos los sectores, como demuestran
las calificaciones ASG de la cartera. Al poseer estos lide-
resy dar a conocer sus practicas, esperamos crear valor
y actuar de forma responsable para nuestros clientes y
animar a las empresas homologas a mejorar.

Adoptamos una visién amplia pero exhaustiva de la
sostenibilidad, que incluye a las empresas que practi-
can la gestion medioambiental, tratan a sus emplea-
dos de forma justa, gestionan su cadena de sumi-
nistro de forma responsable y emplean practicas de
gobierno corporativo que son transparentes y favora-
bles para los accionistas.

También queremos invertir en empresas que ofrezcan
productos y servicios que tengan un impacto positivo
y ofrezcan soluciones a problemas o temas sociales
a largo plazo, como la salud publica, el bienestar y el
riesgo climatico.

NORDEA 1 - EMERGING
STARS EQUITY

Juliana Hansveden
Gestora del fondo Nordea 1 -
Emerging Stars Equity

ISIN: LU0602539354
Rentabilidad YTD: 2,68%

|dentificar las estrellas emergentes es el objetivo del
equipo de inversion. Cuando hablamos de mercados
emergentes, encontrar a los lideres del mafiana es
incluso mas complicado. En concreto, el fondo Nor-
dea 1 - Emerging Stars Equity se caracteriza por los
siguientes aspectos:

= Utiliza un proceso de inversion fundamental
bottom-up con un enfoque de crecimiento a
precios razonables (GARP).

Su enfoque integral de analisis busca determi-
nar el precio real de las oportunidades de cre-
cimiento de las empresas.

Se beneficia de un exhaustivo filtro de facto-
res medioambientales, de responsabilidad
social y gobierno corporativo (ESG), para iden-
tificar y gestionar mejor los riesgos.

Un factor muy importante del proceso de andlisis es
que el negocio de la compania sea sostenible, es aqui
donde entran en juego los criterios Ambientales, So-
ciales y de Gobernanza (ASG). De hecho, este fondo
fue el primero que se lanzo6 de este tipo en 2011.

El objetivo del fondo es superar la rentabilidad del in-
dice MSCI Emerging Markets -el indice de referencia
mas utilizado dentro de los mercados emergentes
globales- en 300 puntos basicos anuales (brutos de
comisiones) durante un ciclo de inversion completo,
sin perder de vista el riesgo activo con respecto al in-
dice de referencia (ratio de informacion objetivo de 0,5
a0,75).

Aunqgue la cartera integra una estrategia activa de ESG
como herramienta de gestion del riesgo, no es el prin-
cipal motor de las decisiones de inversion.

ROBECOSAM SMART
MATERIALS EQUITIES

Pieter Busscher

Gestor del fondo RobecoSAM
Smart Materials Equities
ISIN: LU2145464777
Rentabilidad YTD: 12,92%

Concepto prospectivo: centrarse en empresas que
se beneficien de los cambios estructurales deriva-
dos de la escasez de recursos. El fondo invierte en
empresas que ofrecen productos y servicios que
sustituyen a materiales y procesos existentes.

Ambitos prioritarios: invertir en ganadores estructu-
rales de toda la cadena de valor de los materiales.
Los ambitos mas interesantes y de mayor crecimien-
to son la movilidad eléctrica, la robética y los ma-
teriales ligeros.

La estrategia RobecoSAM Smart Materials se centra
en materiales y tecnologias de procesos innovado-
ras, los mismos mecanismos que han impulsado las
mejoras de eficiencia a lo largo de la historia y que
han permitido al ser humanos sobreponerse a unos
recursos naturales limitados.

Solidos temas de crecimiento secular vinculados
a la reduccion de emisiones (objetivos net zero) y
técnicas de produccion y materiales mas eficientes
(fabricacion inteligente) impactan en sus respecti-
vos sectores. Mas especificamente, las compafifas
eficientes en los ambitos de materiales de cons-
truccion, software 3D, el Internet de las Cosas y
robética, presentan atractivas oportunidades de in-
version. En el conglomerado del reciclado y siste-
mas circulares, que se centra en la reutilizacion y
reconversion de plasticos, atractivas oportunidades
conducen a modelos de negocio mas circulares.

Puntos clave: equilibra el uso eficiente de los recur-
sos naturales con las exigencias del crecimiento
mundial, invierte en la transformacion de la cadena
de suministro manufacturera mediante la innovacion
sostenible y se beneficia de las tendencias estructu-
rales sostenibles de la fabricacién industrial.
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SCHRODER ISF GLOBAL
CLIMATE CHANGE EQUITY

Simon Webber

Gestor del fondo Schroder ISF
Global Climate Change Equity
ISIN: LU0302446645
Rentabilidad YTD: 8,07%

El Schroder International Selection Fund Global Clima-
te Change Equity no es el tipico fondo sobre el cambio
climatico. En la filosofia de nuestro fondo reside la idea
de que aquellas empresas que reconocen las amena-
zas y aceptan los retos tempranamente, o que forman
parte de la solucion a los problemas relacionados con
el cambio climatico, se beneficiaran del crecimiento es-
tructural a largo plazo que el mercado infravalora.

Bajo esta premisa, a la hora de construir la cartera,
buscamos oportunidades entre un conjunto de posi-
bilidades globales y diversas en lugar de limitarnos
a sectores particulares. Para ello, analizamos como
afectara el cambio climatico a los ingresos, los mar-
genes, los costes de explotacion, las valoraciones y
el impacto en toda la cadena de valor. No confiamos
Unicamente en medidas tradicionales como la huella
de carbono, vamos mas allg, utilizando herramientas
y analisis propios para construir una imagen mas de-
tallada y precisa de como evolucionaran y se adapta-
ran las empresas y los sectores.

En este sentido, recientemente hemos visto un notable
repunte en la planificacion, actividades y objetivos de las
empresas en torno al cambio climatico. Es algo tremen-
damente positivo. Sin embargo, es importante valorar
hasta qué punto son creibles estas hojas de ruta. Por
ello, lo primero que hacemos es ver si las compafiias se
fljan objetivos a largo plazo y, posteriormente, identifica-
mos de donde van a salir las reducciones. Cuando es-
cuchamos los planes que tienen las empresas, procura-
mos ver cual sera la reduccion real que lograran con sus
estrategias para luchar contra el cambio climatico. Esto
nos permite evaluar lo que las compafias aportaran a
la lucha contra este fendmeno y también lo que implica
para los inversores, brindandonos la oportunidad de ele-
gir aquellas companfias que prosperaran como parte de
una economia baja en carbono y que, en Ultima instan-
cia, podran ofrecer mejores rentabilidades.

STANDARD LIFE GLOBAL
EQUITY IMPACT FUND

Dominic Byrne

Gestor de Aberdeen
Standard Investments

ISIN: LU1707048788
Rentabilidad YTD: 5,72%

Con mas de tres afios de track-record, se trata de un
fondo de renta variable global idoneo para aquellos
inversores que quieren invertir para generar un futu-
ro mejor ayudando a resolver algunos de los pro-
blemas sociales y medioambientales del mundo a
largo plazo, al mismo tiempo que siguen buscando
obtener retornos financieros (batir al mercado o in-
dice MSCI ACWI). En nuestro proceso de inversion,
empleamos los 17 Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble de Naciones Unidas (ODS) como base para crear
ocho pilares de impacto bajo los cuales medir las
actividades de las compaiiias: inclusion financiera,
economia circular, energia sostenible, agricultura y
alimentacion, agua y saneamiento, educacion y em-
pleo, infraestructuras y desarrollos inmobiliarios sos-
tenibles y sanidad y cuidado social.

Evidentemente, la medicion del impacto es un aspec-
to fundamental. Por ello, para asegurar que las em-
presas estan teniendo un impacto genuino, nos ha-
cemos tres preguntas: ¢esta gestionando la empresa
SUS recursos para generar impacto (por ejemplo fi-
nanciando proyectos de innovacién y desarrollo)?,
iesta implementando la empresa esta estrategia de
forma activa en sus operaciones, es decir, obtenien-
do beneficios a partir de ella?, ;cual es el impacto
medible generado por la compafifa (por ejemplo, nu-
mero de personas afectadas, litros de agua ahorra-
dos, etc.)? A partir de aqui, seleccionamos aquellos
valores en los que tenemos solidas convicciones y
los clasificamos como “+++", “++" 0 “+" dependiendo
del nivel de madurez del impacto -por ejemplo, una
empresa con calificacion + podria estar al principio
de su recorrido y su impacto podria no ser visible
todavia durante algunos afos.

Rentabilidad acumulada desde el lanzamiento*

— Aegon Global Sustainable Equity B Acc EUR
—MSCI AC World TR EUR

—MSCI AC World Mid Growth TR EUR

Apr 16 Apr17 Apr18 Apr19 Apr 20

Caracteristicas distintivas:

* Enfasis en empresas medianas de estilo
crecimiento (growth)

* Invierte en empresas en proceso de mejora
(improvers), no solo en lideres en sostenibilidad

* Con un active share superior al 99%, ofrece un
perfil diferenciado con respecto al indice y a sus
comparables

*Fuente: Lipper, valores liquidativos, precios a mediodia, con reinversion de rentas; rentabilidades netas de las comisiones corrientes pero no de las de apertura y reembolso, a 28 de febrero de 2021.

Fecha de lanzamiento: 21 de abril de 2016.

Solo para clientes profesionales. Prohibida su distribucion o su uso entre inversores particulares. El principal riesgo de este producto
es la pérdida de capital. Las rentabilidades pasadas no ofrecen una indicacion de rentabilidades futuras. Los resultados no estan
garantizados. Aegon Asset Management UK plc es la gestora de inversiones de AAMICI. Dentro del EEE, las actividades de comercializacion

corresponden a Aegon Investment Management B.V., que esta registrada y sujeta a la supervision de la

autoridad holandesa de los mercados financieros (AFM); la filial espafiola, que comercializa AAMICl en
Espafia esta registrada y sujeta a la supervision de la AFM y del regulador espafiol (CNMV). aegonam.com


https://www.aegonam.com/en/strategies--funds/equity/global-sustainable-equity-fund/
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AMUNDI IMPACT GREEN BOND

Alban de Fay

Gestor de Crédito, Director de Procesos
ISR para la gestidn de bonos en Amundi
ISIN: FRO013332160
Rentabilidad YTD: -2,67%

Lanzado en noviembre de 2016, el fondo Amundi RI -
Impact Green Bonds invierte el 100% de los activos en
bonos verdes de alta calidad, que financian proyec-
tos con un impacto medible en el medio ambiente.
Estos bonos deben cumplir con los criterios definidos
por los Principios de Bonos Verdes con respecto a: 1)
la descripcién del proyecto y el uso de los ingresos, 2)
el proceso de evaluacion y seleccion del proyecto, 3) la
gestion de los ingresos hasta que se utilicen por com-
pleto, y 4) el informe que incluye la lista de proyectos fi-
nanciados y su impacto esperado. Los bonos verdes y
el impacto esperado pueden medirse en funcion de las
emisiones de gases de efecto invernadero evitadas en
toneladas de CO2 por millén de euros invertidos.

Ademas de un analisis fundamental basado en los
criterios tradicionales relacionados con la calidad
crediticia de la emision, el equipo de gestion tiene en
cuenta criterios adicionales del emisor, incluyendo
ambientales, sociales y de gobernanza y permite el
seguimiento de los beneficios ambientales a nivel de
proyecto financiado a través de los Bonos Verdes.

Los bonos verdes han pasado de un mercado de
300.000 millones de ddlares en 2017 a un mercado
de tamafo considerable, de 1.050.000 millones de do-
lares, impulsado por un mercado primario dinamico
(160.000 millones ddlares en nuevas emisiones ver-
des hasta la fecha) y varios tipos de emisores (agen-
cias, instituciones financieras, grandes corporaciones,
autoridades locales, gobiernos, etc.). Estos proyectos
deben generar beneficios ambientales o climaticos:
energias renovables (paneles solares, aerogenerado-
res), edificios energéticamente eficientes o transporte
limpio (vehiculos eléctricos).

Amundi RI - Impact Green Bonds esta calificado con
5 estrellas Morningstar y 5 globos Morningstar Sus-
tainability, estas calificaciones reflejan la calidad de
su comportamiento financiero y ambiental.

ARCANO LOW VOLATILITY
EUROPEAN INCOME

Alessandro Pellegrino
Portfolio manager de Arcano

ISIN: LU1720112173
Rentabilidad YTD: 0,95%

El fondo Arcano Low Volatility European Income ESG
Selection tiene como objetivo producir un “income”
atractivo y sostenible protegido de la volatilidad del
mercado, gracias a un enfoque en los ingresos por
cupones recurrentes, una sobreponderacion de acti-
vos flotantes y “senior secured” y un analisis “bottom
up” ultraconservador del crédito corporativo de alto
rendimiento europeo.

Arcano ha desarrollado un proceso interno para pro-
mover caracteristicas ESG en este producto. En pri-
mer lugar, quedan excluidas del universo de inversion
todas aquellas compafiias cuya actividad principal
esté vinculada directa o indirectamente con las si-
guientes practicas: extraccion de petroleo y gas, mi-
neria de carbon térmico, o generacion de electrici-
dad usando carbén, produccion o comercializacion
de armas, tabaco, pornografia o prostitucion, juegos
de azar y subprime lending.

Con posterioridad, durante el proceso de due diligen-
ce el analista asigna una puntuacion ESG a cada in-
version basada en informacion proporcionada por
las propias compafifas, por brokers y por proveedo-
res independientes de datos ESG (en este caso de Re-
PRISK). Las puntuaciones van de 0 a 100, siendo el 0
la mejor puntuacion posible. Una vez realizada la in-
version, el analista evalta, con caracter trimestral, el
desempeiio ESG de cada una de las compaiiias pu-
diendo subir o bajar el rating de las compaiiias y por
tanto su representacion en la cartera a lo largo de la
vida de la inversion asegurandose que se da mayor
peso en la cartera a compariias con mejores politicas
de ESG y limitando la exposicion a las posiciones con
baja calidad ESG.

DPAM L - BONDS EMERGING
MARKETS SUSTAINABLE

Michael Vander Elst
Gestor del fondo DPAM L Bonds
Emerging Markets Sustainable
ISIN: LU0907928062
Rentabilidad YTD: -2,81%

El DPAM L Bonds Emerging Markets Sustainable es un
fondo que invierte principalmente en bonos emitidos por
paises emergentes y organismos publicos regionales e
internacionales, como el Banco Mundial o el Banco Eu-
ropeo de Reconstruccion y Desarrollo. Los bonos en los
que invierte el fondo se seleccionan en base a criterios de
desarrollo sostenible.

Nuestra estrategia de inversion combina un analisis ex-
haustivo top-down del entorno macroeconomico y del
comportamiento del mercado, con un proceso de se-
leccion de las emisiones bottom-up basado en los fun-
damentales y en el valor. El objetivo es crear una cartera
robusta, con una liquidez sdlida en todo momento y evi-
tar defaults gracias a un riguroso analisis de crédito que
identifica a los emisores mas consistentes. El resultado
final es una gestion de inversion sin restricciones en los
mercados emergentes.

¢Qué es lo que hace al fondo DPAM L Bonds Emerging
Markets Sustainable tnico?

= Modelo propio de filtro cuantitativo Uinico, para eva-
luar la sostenibilidad de paises emergentes validado
por una junta de asesores contando con expertos ex-
ternos.

El filtro sostenible afiade valor (doble alfa).

Los gestores viajan por todo el mundo para encon-
trar los paises mas convincentes en los que invertir.

Gestion activa tanto en asignacion de paises y di-
visa, seleccion de valores, duracion y posicion en la
curva de rendimiento.

DPAM tiene una experiencia solida de mas de 10
anos en inversion a largo plazo en deuda de paises
emergentes.

Cartera pura de bonos gubernamentales en divisa
local.

Enfoque distintivo, también en mercados frontera,
en comparacion con fondos tradicionales de deuda
emergente no sostenibles.

Cartera altamente diversificada con una asignacion
de paises y divisa atipica.
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ESG en el
asesoramiento
financiero

La banca privada y la inversion sostenible

Invertir con criterios ESG se ha
convertido en un fendmeno imparable,
transformador y rentable en los ultimos
anos, tanto desde el punto de vista
financiero como social. Tanto es asi

gue Banco Santander se ha adelantado
en la carrera por la incorporacion de
criterios sostenibles y responsables

en sus diferentes areas de negocio y

en gran cantidad de los productos que
ofrece a sus clientes, lo que le ha valido el
reconocimiento de la revista Euromoney a
mejor banca privada en ASG.

Muchas de las grandes entidades
bancarias en nuestro pais ya cuentan con
un responsable ESG dentro del area de
Banca Privada. Por ello, hemos querido
conocer de primera mano el motivo por el
gue incluyen a un perfil de este tipo y qué
es lo que hace diferente.

Belén Vila

Responsable de Fondos de Inversion ESG
en Santander Private Banking

Pero, ;como funciona esto
de la inversion sostenible?

Inversion sostenible, inversion socialmente respon-
sable, inversién con criterios ASG (medioambiente,
social y gobierno corporativo)... Cada vez son mas
los clientes que quieren dar un sentido a sus inver-
siones, mas alla de la pura rentabilidad econémica.
Clientes y productos que buscan tener un impacto
positivo en la sociedad y en el planeta, sin renunciar
a la rentabilidad.

Esta preocupacion no es nueva, hace afios que te-
nemos clientes en Santander Private Banking que
tienen en cuenta estos criterios a la hora de inver-
tir. Por esa razon llevamos tiempo analizando fon-
dos que incluyen estas caracteristicas y contamos
con un equipo de Inversion ASG. Este equipo trabaja
coordinado con otras areas especialistas de Inver-
sion Sostenible a nivel global del Grupo Santander,
reflejo de la importancia que supone la Inversion
Sostenible para nosotros.

Somos muy conscientes de que los clientes que
buscan este tipo de productos son muy sensibles
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con el destino de su inversién: quieren invertir (y no
perder dinero) participando activamente y aportan-
do su granito de arena en mejorar el medioambiente
y la sociedad.

El objetivo es detectar aquellas empresas o esta-
dos que estén bien posicionadas en aspectos ASG
ya que tendran mejor comportamiento (por meno-
res costes o mayor demanda, por ejemplo). Y evitar
aquellas que pueden incurrir en riesgos ligados a ASG
y sufrir caidas en los mercados por estas causas.

Pero no es aconsejable realizar estas inversiones sin
el apoyo de un asesor especializado ya que hay mu-
chos aspectos que hay que tener en cuenta: existe
una gran variedad de criterios para identificar estas
oportunidades de inversién; hay distintas formas
de aplicarlos en la toma de decisiones (exclusion,
integracion, “best in class’, “best effort”, inversion
de impacto, “engagement” o ejercer el voto activo);
hay que poder identificar lo que realmente es inver-
sion sostenible de lo que puede ser sélo marketing
("greenwashing”) y conocer las novedades sobre el
nuevo desarrollo normativo para identificar los pro-
ductos sostenibles.

La complejidad es mas que evidente por lo que es
necesario recurrir a entidades que cuenten con
equipos y con experiencia en materia de ASG para
garantizar que todos estos aspectos se tienen en
cuenta.

En el Grupo Santander contamos con distintos equi-
pos especializados en Inversion Sostenible que cu-
bren desde el andlisis propio de productos identifi-
cando las fortalezas y las debilidades de cada uno
en aspectos ASG, el analisis del impacto de la nue-
va normativa o el desarrollo de nuevos produc-
tos con estos criterios. Damos prioridad a nuestro
acceso directo a expertos en ASG dentro de cada
gestora para conocer como toman sus decisiones e
identificar los procesos mas consistentes.

En Santander Private Banking ya contamos con una
oferta de productos sostenibles que abarca distin-
tos tipos de activo. Esta gama es dinamica y se va
ampliando con nuevas opciones adecuadas para
esta forma de inversion: desde renta variable tradi-
cional, hasta tematicas ligadas a la sostenibilidad,
incluso renta fija de proyectos sociales o verdes.

De esta forma, podemos dar un asesoramiento con cri-
terios ASG a todos aquellos clientes que quieren invertir
con un sentido sostenible con todas las garantias.
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Guillermo Hermida
Director de ESG en
CaixaBank Banca Privada

El cambio regulatorio
buscado por la Unién
Europea, para acelerar
la transicion hacia una
economia sostenible,
esta provocando un
trasvase de capitales
de considerable
magnitud.

Dentro del asesoramiento financiero de Caixabank
Banca Privada incorporamos los riesgos ASG como
un elemento mas en las propuestas de inversion de
los clientes. Existe el consenso académico de que la
incorporacion de estos riesgos genera carteras me-
nos volatiles a medio plazo y, ademas, al promover
inversiones que tienen un mayor foco en la soste-
nibilidad contribuimos a la misma de diversas ma-
neras.

Por un lado, facilitando la transicién de capitales
hacia aquellos actores que mas pueden hacer por
promover el objetivo de llegar a una economia sos-
tenible. Por otro lado, incidiendo indirectamente
sobre las gestoras de fondos para que contribuyan
con sus actuaciones a promover las buenas prac-
ticas sociales y de buen gobierno entre las compa-
fifas en las que invierten. Como complemento con-
tribuimos a explicar a los clientes cual es nuestra
vision de la sostenibilidad, los valores del grupoy las
actuaciones que llevamos a cabo. Y por supuesto,
todo ello entendiendo que existe una gran oportuni-
dad de ofrecer una buena rentabilidad financiera a
los clientes a los que asesoramos.

El cambio regulatorio buscado por la Unién Europesa,
para acelerar la transicion hacia una economia sos-
tenible, esta provocando un trasvase de capitales de
considerable magnitud que puede llevar a cambios
significativos en las valoraciones relativas de los di-
ferentes activos de acuerdo a su calificacion de sos-
tenibilidad. Ademas de las oportunidades de creci-
miento que se generen entre los distintos sectores,
con la aceleracion de las tendencias seculares que
hemos visto en los Ultimos afios, dentro de cada
sector hay ganadores y perdedores. La potencia
de los equipos internos del banco en gestion y ana-
lisis nos coloca en una situacion privilegiada para
poder ofrecer ese asesoramiento de inversiones a
nuestros clientes con esta vision mas holistica de
los riesgos generales de las inversiones.

Wes Seifer y Erika Morris, ambos gestores de High
Yield americano, estan basados en las oficinas de
Tikehau Capital Nueva York y gestionan un fondo

de renta fija corto plazo enfocado en mid-market
High Yield (“HY”) con track-record desde 2013 y nos
explican como continuar generando alpha en un
entorno de tipos como el actual.

La necesidad de conseguir un retorno efectivo en renta fij
se ha convertido en prioridad en un mercado con tipos bajos
y, recientemente, volatiles. Los movimientos sin precedentes
en el bono americano a diez anos (“US10Y”) arrastrado por
los temores del repunte inflacionista han propiciado que la
busqueda de yield se antoje todavia mas complicada. En
esta posicion, el fondo Tikehau Strategic Focus High Yield
(“Focus Fund”), es un vehiculo UCITs enfocado en bonos
corporativos norteamericanos HY denominados en USD,
con el objetivo de ofrecer a los inversores una via alternativa
de retorno en un escenario tan particular.

Con 12 oficinas a nivel global ofreciendo capacidades co-
merciales y de research, Tikehau Capital tiene la capacidad
de idear en global y actuar localmente. En Espana, el Focus
Fund se beneficia de la base inversora de la firma para desa-
rrollar la estrategia de inversion. El didlogo e intercambio de
ideas e informacion entre gestores e inversores es un factor
diferencial frente a otras tacticas mas pasivas. En definitiva,
creemos que es muy positivo confrontar nuestra cartera y vi-
sion entorno a la situacion en la curva de tipos, los retornos
y las elevadas valoraciones.

Nuestra estrategia cuenta con tres pilares. En primer lu-
gar, invertimos en emisiones relativamente pequenas con
un tamano de méaximo $500M. Estas posiciones normal-
mente no las encontraremos en los principales ETFs y, por
tanto, no estaran sujetas a la volatilidad que implica esta
exposicion. Ademas, tenderan a ofrecer un cupodn superior
dado su handicap en términos de tamano. Por otro lado,

invertimos en bonos que estan a medio camino de su fe-
cha de vencimiento. Esta alocacion nos permite mantener
una duracion limitada, proteger la cartera frente subidas de
tipos y obtener informacion mas concienzuda de algunas
companias. Por ultimo, invertimos en crédito que cotiza a
descuento sobre par ofreciendo a nuestros inversores el
potencial de apreciacion de capital.

Con respecto a la inflacion y las expectativas en torno a
una apreciacion de los tipos de interés, creemos importan-
te recalcar que el HY no es un “producto spread”, es decir,
no cotiza como el crédito Investment Grade (“IG”) y consi-
deramos que histéricamente se ha comportado positiva-
mente en un entorno de tipos en crecimiento. Por ejemplo,
el US10Y comenzé el ano en 0.92% y a 5 de marzo ya se
encontraba a 1.55%. En este periodo, el S&P500 ha avan-
zado un +1%, el HY norteamericano un +1%, mientras que
el IG ha retrocedido un -4%. Teniendo en cuenta el actual
panorama en los mercados de crédito, creemos que nues-
tro posicionamiento nos sita como una alternativa para
complementar la rentabilidad de las carteras.

El Focus Fund cuenta con clases de acumulacion (UA en
USD) y distribucion (ED en €). En el caso de la segunda,
desde 2013 el fondo ha pagado aproximadamente un 7%
neto anual, gracias a los retornos generados por emisiones
con cupones con mayor yield. La actual composicion de la
cartera cuenta con una diversificacion de 60 bonos, un cu-
pon medio del 8.5% y un YTM del 7% comparado con un
4% para el mercado HY norteamericano.



https://www.tikehaucapital.com/

El bitcoin se encuentra en un rally
alcista. La espectacular subida que
ha experimentado la criptomoneda
en los ultimos meses le ha llevado a
registrar nuevos maximos historicos
por encima de los 60.000 dolares
(50.194 euros) el pasado mes de
marzo. El interés por invertir en
blockchain ha crecido en los ultimos
tiempos y una de las formas de
hacerlo es a través de ETFs. De
hecho, este tipo de fondos cotizados
se han hecho muy populares en
Europay las principales bolsas de

ETFs que invierten

en blockchain

El blockchain como elemento diversificador de la cartera

valores de Austria, Alemania y Suiza
ahora incluyen una gran cantidad
de fondos de inversion cotizados de
bitcoin.

A otro lado del Atlantico, una de las
empresas de gestion de inversiones
mas grandes de Canada, Cl Global
AM, presento en febrero un folleto
para el lanzamiento del primer ETF
de la criptomoneda Ethereum. Otra
muestra del interés creciente por
invertir en este tipo de activo.

Morgane Delledonne
Director of Research de Global X ETF

El éxito de bitcoin se deriva de la innovacion de la
tecnologia blockchain. El blockchain es como un li-
bro de contabilidad electronico en el que se registra,
encripta y archiva cada transaccion. Todos los par-
ticipantes pueden acceder al contenido en el block-
chain en tiempo real, pero no se puede modificar ni
eliminar. Asi, el blockchain proporciona permanen-
cia e integridad a la informacion que contiene.

Esta tecnologia innovadora tiene el potencial de
transformar los modelos de negocios tradicionales
en numerosos sectores de la economia, mejoran-
do la proteccion, la transparencia y la eficiencia. Si
bien la emision y las transacciones de valores y los
pagos transfronterizos mediante la tecnologia bloc-
kchain impulsaron su rapida adopcioén en la indus-
tria financiera, todavia se encuentra en una etapa
temprana de adopcion. En este sentido, PwC esti-
ma que la tecnologia blockchain podria impulsar
la economia mundial en 1.800 billones de délares
y generar 40 millones de empleos en 2030*.

Mas alla del potencial del blockchain, hay otros dos
aspectos a considerar antes de invertir en este seg-
mento. En primer lugar, hasta ahora ha sido dificil
invertir en blockchain ya que tan solo una pequefia
parte de las actividades comerciales de las empresas
hacian uso de esta tecnologia. Empresas como IBM,
Amazon o Intel brindan servicios blockchain, pero no
son su principal negocio. Las empresas financieras
y de Fintech como Square o PayPal, también estan
expuestas a la tecnologia blockchain al ofrecer servi-
cios de pago y transacciones en bitcoins. Las empre-
sas de semiconductores como Nvidia y AMD venden
tecnologia informatica a los mineros de criptomone-
das. Sin embargo, solo unas pocas empresas co-
tizadas usan, desarrollan o venden la tecnologia

blockchain como parte principal de su negocio. Ca-
naan, es una de estas compaiiias, la cual fabrica el
hardware para minar criptomonedas. Sin embargo,
con el reciente crecimiento de las SPAC, existe una
creciente lista de empresas de blockchain que estan
llegando al mercado.

El segundo aspecto a considerar es el alto riesgo
de fallos tipicamente asociado con tecnologias no
probadas. Cuanto mas temprana sea la etapa de
adopcion, mayor sera el riesgo, pero también ma-
yor sera la recompensa potencial. Por lo tanto, uno
podria considerar ganar exposicion al blockchain a
través de inversiones tematicas en el area de Fin-
tech, donde muchas empresas estan aprovechando
SU experiencia en programacion, pagos o estructura
de mercado para promover el desarrollo de la tecno-
logia. Invertir en un ETF de Fintech brinda acceso a
una cesta de valores, la cual ofrece beneficios de di-
versificacion y, al mismo tiempo, total liquidez.

A la hora de considerar nuevos temas de inversion
tematica, es fundamental contar con un estricto
proceso de investigacion y analisis. Este proceso
debe evaluar la conviccion a nivel macro del tema'y
determinar el nimero de compafiias existentes que
brindan exposicion al tema. En este sentido, la tec-
nologia blockchain tiene un potencial sustancial a
largo plazo y, aunque auln es pronto, poco a poco se
esta volviendo mas accesible a través de instrumen-
tos de renta variable.

*PwC, “Time for trust: How blockchain will transform business
and the economy,” 2020.
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HISTORIADE LA

TECNOLOGIA
BLOCKCHAIN

La tecnologia Blockchain R, se

crea y se forma un consorcio
— de mas de 40 compaiiias
financieras legadas para
implementar esta tecnologia.

Ethereum Blockchain
— es financiado por
crowdsale
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EOS es presentado por
Blockone como un nuevo
protocolo de Blockchain para
el despliegue de aplicaciones
descentralizadas

Stuart Haber y

Satoshi Nakamoto
lanza el whitepaper
de Bitcoin

La primera compra de

Scott Stornetta trabajan
en el primer Blockchain

Bitcoin tiene lugar
10.000 BTC

El mercado de Bitcoin

supera los
$1 mil millones

Vitalik Buterin
lanza el whitepaper
de Ethereum

Se crea el bloque
Genesis de Ethereum

Linux Foundation

presenta Hyperledger -
para mejorar el
desarrollo de Blockchain

Error en el codigo
de Ethereum DAO
explotado y atacado
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No decimos nada nuevo si aseguramos que las cripto-
monedas han sido una de las grandes novedades que
se han producido en el mundo de la inversion de los ul-
timos afios. El bitcoin y el resto de monedas digitales
han acaparado los titulares y los comentarios de una
buena parte de los inversores por sus subidas y su vo-
latilidad. Detras de todas estas criptomonedas y de
otras muchas aplicaciones se encuentra la tecnologia
de cadenas de bloques o blockchain. Esta industria ha
evolucionado a un ritmo muy notable durante los ulti-
mos 18 meses, pero en realidad apenas esta comen-
zando a desarrollar toda su potencial, lo que genera
interesantes oportunidades que muchas veces pasan
inadvertidas para los inversores. De hecho, las cripto-
monedas apenas suponen una pequeia parte de las
potenciales aplicaciones de esta tecnologia.

Hace justo dos afios, Invesco decidio lanzar el primer
ETF europeo que ofreciese a los inversores exposicion
a esta tecnologia. Hasta ese momento, nos encontra-
bamos qué, al estar todavia en una fase muy inicial, el
potencial de inversion estaba todavia sin desarrollar
y su acceso era complicado para muchos inversores.
Las pocas compafiias cuya actividad se centra exclu-
sivamente en esta tecnologia tienden a ser pequefias
0 bien estar sobre-expuestas a los precios de las crip-
tomonedas. No existe un “sector blockchain” en el que
invertir como tal, pero hay muchas empresas que tie-
nen el potencial de generar beneficios reales del uso
de la tecnologia blockchain en diferentes niveles, aun-
que esparcidas en multiples sectores y que van desde
start-ups hasta grandes conglomerados.

Asociacion con Elwood Asset
Management

Para facilitar a nuestros clientes la posibilidad de in-
vertir en esta tecnologia de una forma transparente,
eficiente y a un coste barato, nos asociamos a Elwood
Asset Management, firma lider en la gestion de acti-
vos digitales y uno de los mayores expertos del mun-
do en blockchain, para lanzar nuestro Invesco Elwood
Global Blockchain UCITS ETF. Elwood elabora un in-
dice especializado (que es el indice de referencia del
ETF) que ofrece exposicién a compafiias globales que
participan en el ecosistema blockchain, pero también
incluye empresas que estan bien posicionadas para
beneficiarse de la potencial revoluciéon que puede su-
poner esta tecnologia.

Para sorpresa de muchos, lo cierto es que la tecno-
logia blockchain se esta extendiendo rapidamente y
ya esta presente en muchas actividades economicas,

Laure Peyranne
Directora de ETFs para Iberia,
LatAm y US Offshore en Invesco

como energia, servicios financieros, medios de pago,
consultoria, servicios de comunicaciones... Hay sec-
tores que han avanzado extraordinariamente en este
sentido, como por ejemplo el transporte de mercan-
cias mediante contenedores, donde el 50% del trafi-
co mundial se gestiona ya a través de blockchain. Por
eso, el potencial de encontrar oportunidades de inver-
sion es inmenso.

El ETF de blockchain mas grande de
Europa

El Invesco Elwood Global Blockchain UCITS ETF fue
el primer fondo cotizado de Europa que invierte en
blockchain y hoy en dia, cuando se han cumplido los
dos afios de vida del ETF, es el mas grande, tras haber
superado los 1.000 millones de ddlares de activos.
Su rentabilidad en estos dos afios también ha sido
sobresaliente, tras practicamente triplicar su valor?
gracias al interés de los inversores por tener exposicion
a la tecnologia del futuro.

" Fuente: Bloomberg, datos desde 08/03/2019 a 07/03/2021, en USD (divisa
base del ETF). Rentabilidades pasadas no garantizan rendimientos futuros.

2Fuente: Invesco, a 8 de marzo de 2021. No hay ninguna garantia de que
estas posiciones se mantengan en el futuro.

El experimento del Bitcoin

El bitcoin ha experimentado un crecimiento del 230% desde las elecciones presidenciales en EE.UU." El bitcoin y otras
criptomonedas son balances digitales contenidos en un registro publico descentralizado, conocido como “cadena

de bloques” (blockchain). Mediante la informatica avanzada, el cifrado y la externalizacion abierta (crowdsourcing),
las criptomonedas tratan de prescindir de los intermediarios financieros, como bancos o Gobiernos soberanos, que
emiten y mantienen las divisas tradicionales. Las transacciones se verifican como legitimas (es decir, se constata que el
pagador cuenta con los fondos necesarios) a través de un proceso llamado mineria, que transfiere a los usuarios que

realizan la verificacion los bitcoin minados.

Caracteristicas de la inversion

Mas alla de su tremenda volatilidad histérica (véase el grafico), el
bitcoin es una inversion controvertida, dado que no encaja del todo
en los marcos de inversion tradicionales y que su base de valoracion
es dificil de definir. Asi pues, las materias primas, la mayoria de las
divisas y los articulos coleccionables parecen ser un mejor punto de
partida para realizar una comparacion.

En nuestra opinion, el bitcoin comparte determinadas caracteristicas
con ciertos activos iliquidos. Dado su ndmero finito de unidades,
cuenta con valor gracias a su escasez; ademas, ha generado una
demanda significativa y proporciona valor econémico a algunos
usuarios. Este valor puede derivarse de su uso como mecanismo
cambiario, su regulacién limitada, su potencial bajo coste de
transaccion y, para algunos, su independencia del sistema bancario.

Ademas de los factores ya expuestos, el bitcoin y otras
criptomonedas no cumplen, al menos de momento, con los tres
requisitos que generalmente se listan para cualquier divisa: (1) que
sea una unidad de cuenta, (2) que sirva como reserva de valor y (3)
que pueda emplearse como medio de cambio. Los clientes privados,
en particular, comprenderan con mayor facilidad la comparacion
con los articulos coleccionables. Estos articulos, por lo general,
cuentan con un suministro finito, tienen un potencial limitado de
reproduccién y estan expuestos a una pérdida total.

Comparacion: Volatilidad anualizada en un afio

Dinamica de oferta y demanda

A la hora de analizar las futuras perspectivas del bitcoin, es
importante comprender las caracteristicas de oferta y demanda
que podrian afectar a la fluctuacién de los precios. En lo que
concierne a la oferta, el panorama es relativamente claro. Tan

solo 21 millones de bitcoins se codificaron cuando se creé la
criptomoneda, con lo que principalmente sirven como una base
monetaria estatica. En cambio, los productores de materias primas
y los emisores de divisas frecuentemente cuentan con incentivos
para producir o crear mas, respectivamente, conforme aumentan
los precios. En teoria, esta caracteristica Unica podria resultar atil
para conservar el valor, siempre y cuando la demanda permanezca
intacta.

Como puede deducirse del repunte del bitcoin por encima de

los 50.000 délares, la demanda reciente ha sido muy elevada.
Creemos que entre los factores a corto plazo que han motivado

la subida de los precios se encuentran los siguientes: liquidez
masiva de los bancos centrales, temor a la inflacién, anticipacion
del “futuro”, relevo generacional, efectos de la red y uso creciente
como forma de pago.

TFuente: Bloomberg. Datos recopilados hasta el 28 de febrero de 2020.

I Bitcoin

I S&P 500
Gold

s U.S. Dollar

Fuente: Neuberguer Berman, Bloomberg. Datos
recopilados hasta el 28 de febrero de 2021. Sélo para
proposito ilustrativos.



https://www.nb.com/en/global/home

VOLVER AL INDICE gm

Las mujeres piden paso

Sigue existiendo una brecha de género en el mundo
de las finanzas. Parece dificil de creer, cuando nin-
gun directivo reconoceria haber discriminado a una
muijer a la hora de un ascenso. Sin embargo, un 15%
de los hombres alcanza un puesto directivo en el
sector financiero, mientras que, entre las mujeres,
tan soélo un 9%. Ademas, a las mujeres les cuesta
tres afios mas llegar a posiciones altas en las em-
presas, segun el estudio “La brecha de género en
el ambito financiero’, publicado por el Ministerio de
Economia.

Brecha
de géenero

Por qué la diversidad de género puede traducirse
en una mejor rentabilidad

Estas diferencias resultan alin mas injustas si se tie-

ne en cuenta que son mas las mujeres que deciden

trabajar en finanzas (un 2,6% de todas las ocupadas

frente a un 2,4% de los hombres ocupados). El pro-

blemg V|§ne ya desde el momentq de !a eleccion (lje Guendalina BO"S
estudios: en las carreras STEM (ciencia, tecnologia,

ingenieria y matematicas) tan sélo un 31% de los  CFA, Presidenta del Comité

matriculados son mujeres. Women in Finance de CFA
Society Spain, y Directora

Miguel Jaque
Miembro del Comité
Women in Finance de

CFA Society Spain y 57

La igualdad de género no solo es un
derecho humano fundamental, sino que
es uno de los fundamentos esenciales
para construir un mundo pacifico,
prospero y sostenible. El Objetivo 5 de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
de la ONU es la igualdad de género y el
empoderamiento de las mujeres. Para
lograr este objetivo, y alcanzar un mayor
grado de igualdad, es necesario reducir
la brecha de género que encontramos en
diferentes sectores, tanto en desigualdad
salarial como de oportunidades.

Poco a poco las mujeres van ganando
protagonismo en la industria de gestion de
activos. Un sector dominado por hombres
pero en el que Espafia es un referente a
nivel mundial. En concreto, el 22% de los
fondos registrados en nuestro pais estan
administrados por una mujer, segun el
ultimo informe Alpha Female 2020 que
elabora Citywire. Se trata del nivel mas alto
de todos los paises de Europa y América,
tan solo hay un pais donde existe una
mayor presencia femenina en este ambito,
Hong Kong (27%).

¢ Estamos haciendo algo mal? Desde luego ellas no,
cuando los fondos de inversién gestionados por
mujeres obtienen unas rentabilidades similares a
los dirigidos por hombres.

¢ Existe un techo de cristal? Seguramente no se equi-
vocan las profesionales que han notado al menos
alguna vez que se les ha relegado en un ascenso
por promocionar a un compafiero masculino. Y qui-
za también haya que analizar si quedan rémoras
culturales, como que algunas mujeres puedan sen-
tir excesivo miedo al fracaso, y se lo piensen mas
antes de aceptar un nuevo puesto, o si los hombres
tienden a proponer a otros hombres cuando surgen
oportunidades de promocion.

Se dice en ocasiones que las mujeres llevan peor
los horarios que no permiten conciliar, y que por
ello es mas habitual que recorten horas de jorna-
da, o que rechacen puestos que les obligarian a lle-
gar mas tarde a casa. Pero si eso es asi, no salen
perdiendo solo ellas, sino todo un sector que no en-
cuentra la manera de retener ese talento.

En fomentar la participacion de las mujeres en las
finanzas trabaja el Comité Women in Finance, de
CFA Society Spain, presidido por Guendalina Bolis,
CFA, CEO de Inversis Gestion, y que entre otras ini-

general de Inversis Gestién periodista

ciativas ha puesto en marcha un ambicioso progra-
ma de ‘mentoring’ para mujeres que quieren desa-
rrollarse en ese sector de la mano de IE Business
School. De hecho, en la certificacion CFA también
queda trabajo por hacer: de los 880 socios que exis-
ten en la actualidad en CFA Spain, 159 son mujeres;
y de los 2750 candidatos a los examenes para obte-
ner el titulo en nuestro pais, 525 son mujeres.

Es muy posible que esta brecha se reduzca en unos
afos, como ha pasado en otras profesiones, y que
se convierta en habitual encontrar mujeres en toda
la escala de puestos directivos. ¢Cuantas mujeres
ejercian la medicina o el periodismo hace veinte,
treinta afios, o eran jefas de una unidad médica o
directoras de un medio? Mientras tanto, es un buen
objetivo que toda mujer que desee iniciar o desarro-
llar una carrera en las finanzas, encuentre el apoyo
necesario para hacerlo. Porque la capacidad, sin
duda la tiene.

BRECHA DE GENERO
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Diversidad de género en
las empresas: mas alla de
una cuestion de igualdad

En las dos ultimas décadas se han producido avan-
ces significativos en materia de la igualdad de gé-
nero. A pesar de estos logros, en el ambito labo-
ral, la brecha de género y el techo de cristal siguen
siendo una realidad imperante. Sin embargo, cada
vez hay mas estudios que evidencian una correla-
cion positiva entre mayor diversidad, por ejemplo,
la presencia de mas mujeres en las altas esferas
directivas y un aumento de la rentabilidad en las
empresas, demostrando que la diversidad de gé-
nero no solo es la opciéon mas justa, sino la mas
beneficiosa.

También desde un punto de vista de inversion.
Cuando observamos el rendimiento financiero de
las empresas con mejor porcentaje de mujeres di-
rectivas, la ventaja competitiva es mas que eviden-
te. Porque promover la igualdad de género en el
lugar de trabajo es al mismo tiempo una cuestion
de justicia y de performance, desde Mirova (Natixis
IM) creemos que nuestro papel es colaborar con
las empresas para derribar las barreras que, a dia
de hoy, siguen limitando el desarrollo profesio-
nal de las mujeres. En linea con este compromiso,
decidimos lanzar una estrategia global dedicada a
promover mujeres en compafifas cotizadas, por-
que estamos convencidos de que invertir en em-
presas que promuevan activamente la igualdad de
género en los puestos de alta direccion es la me-
jor forma de combinar el rendimiento financiero y

Soliane Varlet
Varlet, gestora del fondo Mirova
Women Leaders Equity Fund

aportar un valor real -y tan necesario- a la sociedad.
La realidad es que, a pesar de todo, las perspecti-
vas profesionales de las mujeres siguen estando
lejos de ser equiparables a las de sus compaferos.
Dicha disparidad se acentua, aun mas, a la hora de
ocupar puestos de poder.

Sin embargo, esta demostrado que facilitar el ac-
ceso de las mujeres a altos cargos directivos tiene
efectos positivos en muchas areas de la empresa,
especialmente en innovacion, ventas, reputacion y
rendimientos. De hecho, las empresas con mayor
diversidad de género consiguen generar alrededor
de un 10% de ingresos adicionales con productos
y servicios innovadores, segun Boston Consulting
Group v la Universidad Técnica de Munich. Igual-
mente, un estudio de la consultora McKinsey reveld
que las empresas con la mayor proporcion de mu-
jeres en su comité ejecutivo generaban una prima
del 55% en los resultados operativos y un estudio
del Instituto Peterson sugirio que tener un 30% de
mujeres en los puestos de direccion, equivale a un
aumento del 15% en la rentabilidad.

En todo caso, los beneficios de apostar por la di-
versidad de género trascienden mas alla de aspec-
tos puramente econdmicos. La diversidad también
genera empleados mds motivados, mas empatia y
mejor comunicacion dentro de las empresas. Esta
claro que la clave para garantizar la transicion hacia
un mundo mas sostenible se halla en la diversidad
y creo que invertir en empresas comprometidas con
esta causa es el primer paso para lograrlo. Desde
Mirova, siempre hemos creido que toda inversion si-
guiendo criterios ESG tiene que tener un propoésito
definido. Por eso, el objetivo de nuestro fondo es im-
pulsar un impacto social positivo alineandonos con
el ODS 5 de Naciones Unidas: alcanzar la igualdad
de género y empoderar a todas las mujeres y nifias.

Aungue muchas empresas reconocen los benefi-
cios de la diversidad, estamos muy lejos de la igual-
dad de género. Incluso en Escandinavia, una region
a menudo reconocida por su alto grado de diversi-
dad de género, aun queda camino por recorrer. Un
obstaculo que hay que combatir son los prejuicios
ocultos. Se trata de un tipo de actitud inconsciente
hacia las personas, que puede ser muy perjudicial
en el proceso de contratacion y, en ultima instan-
cia, conducir a la falta de diversidad.

Un ejemplo de esto puede verse en como ha cam-
biado la composicion de los mejores musicos a
lo largo de los afios. Durante algun tiempo, la per-
cepcion comun era que los mejores musicos eran
hombres, lo que significaba que pocas mujeres for-
maban parte de las mejores orquestas del mun-
do. En la década de 1950, la Orquesta Sinfonica de
Boston llevd a cabo un experimento de audiciones
a ciegas en un esfuerzo por aumentar el nimero
de mujeres en su orquesta. Todos los musicos to-
caban detrds de una pantalla y los encargados de
tomar las decisiones no tenian ni idea del sexo del
intérprete, lo que finalmente permitid que mas mu-
jeres llegaran a la orquesta. En los afos 70, mu-
chas otras orquestas adoptaron este enfoque.

Un problema mas complejo es el hecho de que las
empresas suelen manifestar su dificultad para en-
contrar candidatos cualificados del sexo minorita-
rio cuando contratan para puestos de alta direccion,
a pesar de que en lugares como Escandinavia el
porcentaje de educacion superior ha sido cercano
al 50/50 durante muchos afios. Esto significa que
estamos perdiendo valiosos talentos por el cami-
no. Esto también se refleja en varios estudios, que
muestran que el porcentaje de mujeres disminu-
ye cada vez que se asciende en la jerarquia. Esta
cuestion podria requerir incentivos gubernamenta-
les para facilitar la participacion equitativa de am-
bos géneros.

Sin embargo, las empresas también deben centrar-
se mas en el desarrollo del talento interno, para ga-
rantizar que haya candidatos cualificados de ambos
sexos en cada nivel de la jerarquia. Creemos que las
empresas estan empezando a darse cuenta de esto
y estan aplicando los cambios necesarios. Estas
son las empresas que queremos descubrir.

VOLVER AL INDICE gm

Julie Bech Audhild Aabo

Gestora de cartera de la Gestora de cartera de
estrategia global de diversidad ~a estrategia global de

de género de Nordea diversidad de género
de Nordea

Las empresas también
deben centrarse mas en
el desarrollo del talento
interno, para garantizar
que haya candidatos
cualificados de ambos
sexos en cada nivel de
la jerarquia.
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Un mayor equilibrio
de género impulsa los
beneficios

La igualdad de género no solo contribuye a mejo-
rar la plantilla de una empresa, sino que aumenta
su rentabilidad, como demuestra un singular estudio
de RobecoSAM. Los investigadores de RobecoSAM
midieron la contribucion laboral de las mujeres como
parte del andlisis de un conjunto de datos compuesto
por mas de 20.720 observaciones recogidas a través
de la Evaluacion de Sostenibilidad Corporativa (CSA)
de SAM entre 2013y 2018.

La igualdad de género se mide utilizando diversos
parametros, que van mas alla del mero cémputo del
numero de mujeres que integran los consejos de ad-
ministracion.

Los resultados parecian relativamente poco alen-
tadores. El aumento de la diversidad de género en
los consejos de administracion era un dato positivo,
pero en lo referente a cargos directivos, el incremen-
to era minimo, ya que pasaba del 24% en 2013 al
26% en 2018. Ademas, los datos relativos a la masa
total de trabajadores a lo largo del mismo periodo
reflejaban pocos cambios.

Profundizando en los datos se analizd también la
presencia de mujeres en distintos niveles dentro de
las empresas, asi como su relacion con los funda-
mentales de las mismas. El agrupamiento de los
datos por cuartiles permitié constatar su correspon-
dencia con los resultados financieros en cada nivel:
consejo de administracion, equipo directivo y plan-
tilla total.

Los resultados apuntan a la existencia de una rela-
cion positiva con los rendimientos de las empresas
cuando la presencia de mujeres en los consejos
supera el 20%, el 30,2% en los equipos directivos,
y el 44,7% en el conjunto de las plantillas.

La rentabilidad y el riesgo mejoran con la diversidad
de género. Alcanzar una masa critica de mujeres en
cada uno de estos niveles tendria un efecto positivo
sobre la dinamica organizativa. Los esfuerzos por
mejorar el equilibrio de género en las empresas se
centran en los puestos que ocupan las mujeres en los
consejos de administracion. Sin embargo, también
se ha puesto de manifiesto la relacion positiva entre
el incremento del porcentaje de mujeres en puestos
directivos y la mejora de los beneficios, la rentabili-

Junwei Hafner-Cai
Gestora de cartera, especialista en
Impacto e Inversion Tematica de Robeco

dad y la volatilidad de las ganancias, que son carac-
teristicas relacionadas con la calidad y la salud de las
operaciones de una entidad.

LLa mayor participacion femenina se encuentra vincu-
lada a la mejora de la estabilidad de los beneficios,
un ingrediente esencial para la sostenibilidad a largo
plazo, segun este estudio. Las empresas del “escalon
superior”, con mas de un 30,2% de mujeres en pues-
tos directivos, presentan una menor volatilidad en
sus beneficios que las del “escaldn inferior”, en todas
las geografias.

[ ] ° ° ° °
Women on .
the board T w w w w More than 20%
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pomen’n T 1r w w w More than 30,2%
management
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Women in i
the workforce T T 1" w w More than 44,7%

‘Masa critica” de mujeres que se precisa en cada nivel para ejercer

un impacto sobre los resultados de la entidad. Fuente: CSA de
RobecoSAM, 20179.

Robeco mira mas alla de la mera presencia de muje-
res en los consejos de administracion, y lleva a cabo
una evaluacion mucho mas integral de la igualdad
laboral. Abarca cuestiones como la transparencia y
equidad de las practicas remunerativas, la flexibilidad
laboral, la conciliacion de la vida personal y profesio-
nal, la concesion de bajas por maternidad/paternidad
mas amplias, la retencion del talento, los distintos ni-
veles de diversidad de la plantilla y las tendencias en
cuanto a implicacion de los trabajadores.
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NO ESPERES A MANANA PARA
INVERTIR EN EL FUTURDO.

Cuando piensas en invertir en el futuro, es fundamental identificar las tendencias que
muestran un crecimiento a largo plazo.

Las inversiones de hoy crearan el mundo del mafiana. Nuestro equipo de gestores expertos

en inversiones tematicas puede ayudarte a sacar el mejor provecho de estas oportunidades
hoy, mafiana y en las proximas décadas.
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Water | Al & Robotics | Safety | META | Subscription Economy

Mas informacion en im.natixis.com/es

4" NATIXIS

INVESTMENT MANAGERS

DESTINADO EXCLUSIVAMENTE A INVERSORES PROFESIONALES

Para mds informacion sobre los riesgos, consulte el Folleto del fondo. « Los fondos mencionados anteriormente son subfondos de Natixis International Funds (Lux) |, que estd organizada como una
sociedad de inversion de capital variable segun las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo y esta autorizada por el regulador financiero (la CSSF) como OICVM. Natixis Investment Managers S.A., sociedad
gestora de Luxemburgo autorizada por la CSSF, es la sociedad gestora del fondo. « Este documento puede contener referencias a derechos de autor, indices y marcas comerciales que pueden no estar
registrados en todas las jurisdicciones. « En Espafia Este material es proporcionado por Natixis Investment Managers S.A. o su filial Natixis Investment Managers, Sucursal en Espafia autorizada y
supervisada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Natixis Investment Managers S.A. (RCS B 115843): 2 rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo. Natixis
Investment Managers, Sucursal en Espafia: Serrano n°90, 6° piso, 28006 Madrid, Espafia. * ADNT2414-0321

Invertir implica riesgos, incluyendo el riesgo de pérdida de capital.
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Concurso Rankia

de Carteras
Modelo 2021

. Como han evolucionado las carteras en

el primer trimestre del ano?

Un afio mas compartimos con
vosotros las carteras modelo de la

IV Edicion del Concurso Rankia de
Carteras Modelo. En esta ocasion
contamos con 11 entidades de
servicios de inversion participantes,
quienes con un horizonte temporal
de las carteras hasta 31 de diciembre
trataran de demostrarnos como
revalorizar el patrimonio y hacer frente
a la volatilidad de los mercados.

A continuacion puedes encontrar
quiénes son los participantes y como
han evolucionado sus carteras durante
los tres primeros meses del afo.
Ademas, en este nuevo numero de

la revista compartimos contigo los
comentarios de Carles Figueras, CIO en
Alkimia Capital, Frederic Dupuy, director
de inversiones en Finanbest, y Marc
Leutscher, responsable de analitica

de carteras y riesgos en gCapital WM;
tres de los concursantes que mejor
han gestionado las turbulencias de los
mercados en este periodo.

Participantes

Alkimia Capital

G Capital EAFI
Cartera Modelo

Finanbest

Indexa Capital
Cartera Modelo

Finizens
Cartera Modelo

SDC Kapital

Baron Capital EAFI

InbestMe

AFS Finance

Capitalia Familiar

SLM AFI

1,08%

4,08%

1,71%

0,24%

-0,52%

1,86%

3,29%

0,61%

1,34%

0,37%

5,68%

Febrero

5,48%

2,33%

2,30%

1,49%

1,70%

0,97%

1,78%

-0,54%

-0,42%

-1,14%

-1,67%

3,51%

2,55%

4,55%

5,14%

4,58%

1,85%

-1,27%

3,32%

1,72%

0,99%

-4,20%
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10,07%

8,95%

8,56%

6,87%

5,76%

4,68%

3,80%

3,39%

2,64%

0,22%

-0,19%

Fuente: Rentabilidades obtenidas con la herramienta Mi Cartera propiedad de Rankia a fecha 31 de marzo 2021.
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Carles Figueras
ClO en Alkimia Capital

Es la primera ocasion que Alkimia Capital participa en
el concurso de carteras modelo de Rankia. La cartera
con la que arrancamos el afo es un reflejo de nues-
tra vision de los mercados, especialmente para aquel
cliente con una mayor tolerancia a la volatilidad.

En general creemos que la renta variable sigue sien-
do una propuesta de valor razonable en el entorno
actual, especialmente si asumimos un sesgo value.
La elevada dispersion de oportunidades deberia de
favorecer este segmento y es posible que asistamos
a una continuacion de la rotacion observada los ulti-
MOos meses.

Recordemos que el catalizador que ha favorecido el
segmento value fue el anuncio de la vacuna de Pfi-
zer en noviembre, que supuso el pistoletazo de salida
a una rotacion sectorial y de factores que ha tenido
continuidad los primeros meses de 2020. Las expec-
tativas de inflacion han repuntado significativamente,
asi como los tipos de interés de largo plazo. ;Casuali-
dad? A nosotros no nos lo parece. Aunque la relacion
de causa-efecto entre tipos de interés y el factor va-
lue-growth ha sido cuestionable en el largo plazo, la

evolucion de los tipos de interés a la baja los Ultimos
afos si ha ido de la mano del buen comportamien-
to del growth. Ahora que la direccién ha cambiado (al
menos recientemente), pues la correlacion simple-
mente se ha mantenido, pero con otro rumbo.

Por otro lado, es muy posible que estemos asistien-
do a un cambio de régimen a nivel macroeconémi-
co. Los bancos centrales estan mostrando mayor
tolerancia a desviaciones de sus objetivos clasicos
de inflacion, lo que juntamente con politicas fiscales
extraordinarias, podria llevarnos a escenarios que
sean menos propicios para los tenedores de activos.
Debemos reflexionar sobre las vulnerabilidades a las
gue estamos expuestos si, por ejemplo, la inflacion
sube significativamente y de forma sostenida.

El punto de partida para la década que acabamos de
iniciar es muy distinto al inicio de la década que deja-
mos atras. Extrapolar lo observado los ultimos afios
puede ser muy peligroso, y creemos que algunas cla-
ses de activo son especialmente vulnerables. El perfil
de rentabilidad riesgo de la renta fija en general, es-
pecialmente para el inversor en euros, no podria ser
mas desalentador. Obtener un retorno positivo nomi-
nal es ya bastante dificil y este inicio de afio puede
servirnos de recordatorio de que los tipos no siempre
van a la baja.

Ante un entorno que anticipamos complicado para los
proximos afos, creemos que el oro deberia de recu-
perar parte de su atractivo. Es por ello que uno de los
cambios introducidos en la cartera modelo es la in-
corporacion de oro fisico en la cartera, a la vez que
hemos reducido algo la exposicion a renta variable.
Hemos optado también por quitar algunos fondos
con apuestas mas concentradas tales como Cobas o
Pershing Square Holdings, manteniendo los sesgos
gue han funcionado los primeros meses de 2021.

Debemos reflexionar sobre
las vulnerabilidades a las
que estamos expuestos si,

por ejemplo, la inflacion

sube significativamente y de

forma sostenida.

Anadir ideas de alta
conviccion a una cartera
de mercado

La construccion de carteras para nuestros clientes
en gCapital WM es sencilla. Se basa en tres compo-
nentes principales: proteccion, cartera de mercado
(core) e ideas de alta conviccion (satélite). Con el
componente proteccion se busca ajustar el nivel de
riesgo de las carteras a las necesidades del cliente.
Para generar alpha en la cartera de mercado selec-
cionamos los factores de riesgos propicios a cada
momento del ciclo y nos desviamos de los pesos
de equilibrio en funcién de las valoraciones por zo-
nas geograficas. El peso de equilibrio para la renta
variable en la cartera de mercado suele ser del 50%.
Para el concurso de carteras modelo subimos esta
asignacion al 90% y sin componente de proteccion.
Esta forma de realizar la asignacion de activos nos
ha dado buenos resultados en las carteras de nues-
tros clientes y en el concurso de carteras modelo de
Rankia Pro (2019: 1°, 2020: 3°, 2021: 2° - a la hora de
escribir este articulo).

Para la cartera modelo de 2021 quisimos afiadir algu-
na idea de alta conviccion como asignacion satélite.
Las ideas de alta conviccion permiten implementar
la vision del cliente sobre ciertos activos o temati-
cas ligadas a megatendencias. Las megatendencias
constituyen fuerzas econémicas, sociales, tecnolégi-
cas y ambientales observables que dan forma a una
nueva realidad del mundo. Solemos implementar la
cartera de mercado a través de ETFs para controlar
los factores de riesgo adecuados al momento del
ciclo. Para invertir en tematicas optamos también
por ETFs para conseguir una mayor transparencia en
la metodologia de seleccion de activos. Apostamos
por los ETFs tematicos lanzados por Lyxor hace jus-
to un afio. Estos ETFs se basan en una metodologia
de seleccion de activos muy refinada desarrollada
juntamente con MSCI. Esta metodologia conjuga la
gestion pasiva con la gestion activa, apoyandose en
el Procesamiento de Lenguajes Naturales (NLP) y de
expertos sobre cada tematica en particular con el fin
de garantizar el seguimiento correcto de la evolucion
de estas tematicas. Como punto positivo afiadido,
estos ETFs tienen en cuenta criterios ESG.

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

La pregunta es como optimizar la subcartera satéli-
te formada por ETFs tematicos. Una caracteristica
de la inversion en megatendencias es que la mayo-
ria de las tematicas se solapan, convergen y se re-
fuerzan unas a otras. Con ello podemos esperar un
alto nivel de correlacion entre los diferentes temas.
Por ello, una forma de elegir un criterio de asignacion
6ptima consistiria en reducir al maximo esta corre-
lacion. Nos apoyamos en el concepto de ratio de di-
versificacion introducido por Choueifaty y Coignard
en 2008. Maximizando este ratio obtenemos la lla-
mada Cartera Mas Diversificada (MDP). Una propie-
dad interesante es que cualquier activo no incluido
en la MDP tiene mayor correlacion con la MDP que
cualquier activo incluido en la MDP. Otro aspecto a
tener en cuenta es que la MDP suele estar menos
concentrada que la cartera de minima varianza. Ha-
bran otras formas basadas en opiniones expertas
sobre la evolucion de tematicas a largo plazo para
optimizar las ponderaciones, pero como suele existir
cierto input de esta naturaleza en la construccion de
los indices, dejaremos esa tarea a los expertos.

(o))
(@)
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A lo largo de los cuatro afios que venimos gestiona-
do el dinero de nuestros clientes hemos vivido cir-
cunstancias de mercado muy diferentes, pero siem-
pre hemos logrado generar rentabilidades superiores
a la media de la competencia en todas las categorias
de riesgo donde tenemos productos. La crisis del
COVID-19 es una nueva prueba de ello: hemos ter-
minado el afio 2020 con rentabilidades positivas en
nuestras seis carteras modelo Profile, entre un +2,4%
y un +7,3% neto, segun el perfil de riesgo. Hemos cal-
culado que, de media, desde su inicio, nuestras car-
teras han generado una rentabilidad adicional 3,3
puntos porcentuales por encima de la media de los
fondos de riesgo comparable, neto, y por afio.

Otra prueba de nuestra excelente gestion: nuestro
plan de pensién Prudente se colocd en 1° posicion
con la mejor rentabilidad a doce meses entre los
mas de 240 planes de la categoria Renta Fija Mixta
Internacional segun los datos publicados por Inverco
a cierre del mes de febrero. A cierre del afo 2020, se-
gun Morningstar, nuestro plan Prudente habia batido
ala media de su categoria en un +4,7% y nuestro plan
Agresivo en un +3,9% (rentabilidades adicionales).

Estos buenos resultados se sustentan en la potencia
de nuestro modelo de inversién (Black-Litterman),
que permite maximizar las rentabilidades esperadas
a largo plazo mediante una diversificacion global op-
timizada con un estricto control del riesgo. Es un mo-
delo dinamico, por lo que adaptamos las carteras a
los cambios de tendencias que detectamos en los
mercados.

Tan importante como el modelo cuantitativo es
nuestra filosofia de inversion:

= Independencia real: trabajamos en arquitectu-
ra abierta y seleccionamos libremente los me-
jores fondos de inversion.

= Alto nivel de diversificacion: |a diversificacion
permite controlar el riesgo y a la vez exponer
las carteras a un mayor numero de fuentes de
rentabilidad.

= Bajos costes: menos comisiones es mas ren-
tabilidad.

= Un modelo hibrido que combina fondos in-
dexados y fondos de gestion activa: nos apro-
vechamos de lo mejor de los dos mundos.

Frederic Dupuy

Director de inversiones en Finanbest

De manera mas especifica, la buena rentabilidad de
nuestros productos en los ultimos doce meses vie-
ne también explicada por los ajustes de composi-
cion que hemos hecho en este periodo: reduccion
del riesgo de duracién, reduccion de la exposicion
al délar, incremento en la exposicion a la renta va-
riable “small cap”, y la inclusion de un fondo de bo-
nos ligados a la inflacion.

Mirando hacia el futuro, la economia mundial se esta
adaptando y resistiendo mejor a la pandemia, con la
ayuda de estimulos fiscales importantes, en especial
en Estados Unidos. Prestaremos particular atencion
a la inflacion y a los tipos de interés: el ciclo econo-
mico presiona al alza, pero los bancos centrales si-
guen comprando bonos y todavia no se plantean su-
bir tipos a corto plazo. En la renta variable, el entorno
parece favorable, con el crecimiento BPA (beneficio
por accion) revisado al alza en torno a +20% a nivel
global y con los PER (Price Earning Ratio) bajando a
niveles mas razonables. China y Estados Unidos pa-
recen salir de la crisis mejor parados que Europa.

Después de la gran caida de los mercados bursatiles y de
la renta fija en el primer trimestre de 2020 asistimos a una
rapida recuperacién gracias a la intervencién de los bancos
centrales bajando tipos hasta cero (cuando habfa margen
para ello como en el caso de la Reserva Federal) e inundan-
do de liquidez los mercados a través de intervenciones di-
rectas en los mercados con compras de activos financieros
0 con las subastas de liquidez (TLTRO). Adicionalmente, los
gobiernos implementaron politicas fiscales expansivas para
estimular la economia.

El Banco Central Europeo sigue con su objetivo de conse-
guir una inflacion sostenida cercana al 2%. Pensamos que
se tardard mucho tiempo en conseguirse dicho objetivo y
ello hara que los tipos de interés sigan en terreno negativo
durante este tiempo. También creemos que para el BCE no
va a ser nada sencillo abandonar su programa de compras
de activos financieros ni las subastas de liquidez.

La inflacién no parece preocupante a pesar de que en los
proximos meses pueda haber algunas lecturas muy positivas
de ese dato. Pensamos que hasta que no haya recuperacién
del empleo, se tratara de datos puntuales de repunte de la
inflaciéon nominal.

Debido a que esperamos que los mercados sigan necesitan-
do el soporte de los Bancos Centrales durante un periodo de
tiempo prolongado, prevemos un escenario positivo para la
renta fija con tipos bajos durante mucho tiempo y diferencia-
les de crédito controlados. Pensamos que los movimientos
tanto de deuda publica como de los diferenciales de crédito
van a ser estrechamente vigilados y se van a mantener en
rango. Se pueden producir algunos movimientos de amplia-
cién de los diferenciales de crédito que generaran oportuni-
dades de compra.

En las dltimas semanas la deuda publica de largo plazo ha
recogido el temor a la inflaciéon y el bono norteamericano a

10 afios esta cerca de 1,7% vy el espafiol a 0,34% (subiendo
desde casi 0 a final de afio)

En crédito, pensamos que el sector financiero seguira tenien-
do un buen comportamiento tanto el papel senior como el
subordinado. Nos gustan especialmente los bonos subordi-
nados, ya sean T2 o AT1 con cupones altos y posibilidades de
ser amortizados anticipadamente en el plazo de uno o dos
afios. Muy importante fijarse en entidades con altos ratios de
capital. Los bonos hibridos (subordinados de empresas no
financieras) también son una opcién interesante a analizar,
preferimos los que tienen “call” cercanos en el tiempo.

En bonos emergentes pensamos que sigue habiendo algu-
nas oportunidades interesantes en Europa del Este, en el
sector de REITS.

En cuanto al rating, una vez pasado el peor momento de la
crisis, estamos asistiendo a mejoras en la calificacion crediti-
Cia de ciertos nombres. Por otro lado, el acceso al mercado
para obtener financiacién a niveles muy bajos les permite a
las empresas mejorar sus cuentas y seguir creciendo.

Pensamos que sigue habiendo valor en la renta fija, la correc-
cion del mercado puede significar un punto interesante de
entrada a niveles algo mas bajos de valoracion. Eso si, cada
vez es mas importante ir de la mano de expertos analistas
para poder discernir correctamente entre empresas con ca-
pacidad de devolver los créditos y empresas “zombies”, que
son aguellas empresas que sin las politicas monetarias aco-
modaticias actuales tendrian dificultades para devolver los
créditos.

Ascension Gémez,
Gestora de Renta Fija en Trea AM
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d ¢Puede hablarnos del proceso
n rev I s a de seleccion de fondos en

Mediolanum?
Creemos que un proceso excepcionalmente estructu-
rado y constante es clave a la hora de identificar a los
gestores capaces de obtener rendimientos superiores
a lo esperado a largo plazo. La caracteristica mas im-

® ® portante que buscamos es la consistencia. Algo que
aplicamos también a nosotros mismos. Nos ceflimos a
nuestra rutina y nunca subestimamos la importancia del
trabajo que hacemos internamente: las cosas como cu-
brir el terreno, tomar notas y registrar detalles importan-
tes o recopilar informacion para nuestra base de datos.

Christophe Jaubert recibio el premio RankiaPro al Mejor Todo ello requiere dedicacion, esfuerzo y recursos, pero
. es la Unica forma de ofrecer resultados cualitativos a lar-
Se|eC’[OF de FOﬂdOS de 2020 graC|aS al apoyO glObal go plazo. Siempre me gusta recordarle a mi equipo que

de |a lndustrla profeS|O|’]a| europea estamos corriendo un maraton, no una carrera.

¢Como identifican a un buen
gestor? ;Qué buscan a la hora de
seleccionar un gestor de fondos?

Es una mezcla de arte y ciencia. Buscamos gestores
gue creemos que tienen una ventaja respecto a sus ho-
mologos y que pueden mantener esa ventaja competi-
tiva a largo plazo. Estamos plenamente comprometi-
dos con la medicion de esa ventaja, algo que llamamos
‘pure alpha’. Esta es la parte que llamamos "ciencia".

Ch I'IStOphe Jau bert Luego viene la parte mas dificil: hay que evaluar si esos
Chief Investment Officer & Head resultados se repetirdn en el futuro. Esto es lo que de-

R h Multi- t ot nominamos " arte". Requiere varias habilidades, conoci-
or kesearc ulti-management a mientos y experiencia. Por ello, es fundamental contar

Mediolanum International Funds con un amplio equipo de analistas de seleccion de di-
rectivos con experiencia y con diversos conocimientos.

ENTREVISTA INTERNACIONAL

Christophe Jaubert es Chief Investment Officer
& Head of Research Multi-management en
Mediolanum International Funds, la entidad
irlandesa de gestion de activos del Grupo Banca
Mediolanum. Con sede en Dublin, Christophe
supervisa el amplio equipo de inversion MAML,
siendo responsable del comportamiento de

las inversiones de la empresa y del desarrollo
del proceso.Christophe cuenta con mas de 24
afnos de experiencia en gestion de inversiones.

Buscamos gestores que
creemos que tienen una ventaja
respecto a sus homoélogos y que
pueden mantener esa ventaja
SSRGS e s s R competitiva a largo plazo.

Investment Solutions en Paris.
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¢Qué aspectos considera mas
importantes a la hora de seleccionar
un fondo para una cartera?

La diversificaciéon que cada gestor aportara a la car-
tera. Nuestras carteras se construyen a través de una
combinacioén de fondos, gestores delegados (gestores
de terceros que gestionan una parte de la cartera en
nuestro nombre), asi como la inversién directa en valo-
res a través de nuestros equipos internos de renta fija 'y
renta variable. Cada una de estas partes debe desem-
pefiar su papel adecuadamente.

¢Qué aspectos del equipo de gestion
del fondo valora mas?

Todos esos activos intangibles, como la confianza.
Nos centramos en identificar aquellos gestores que
sean buenos administradores del capital de los clientes
a largo plazo y que hayan demostrado un alto nivel de
excelencia en su actividad.

¢Podria mencionar alguno de los
cambios que se produjeron en
las carteras debido a la crisis del
coronavirus?

Como gestores activos, expresamos nuestras opiniones
deinversion en nuestras carteras basandonos en una se-
leccion bottom-up y un analisis top-down. Esto es exac-
tamente lo que hicimos a principios del cuarto trimes-
tre del 2020. El equipo de estrategia de MIFL realizd una
fuerte estrategia “top-down”, creyendo que las préximas
noticias sobre vacunas desencadenarian una rotacion
value en todos los mercados. Para expresar esta vision
en varias carteras, aprovechamos nuestra capacidad in-
terna de investigacion y recopilamos una cesta diversi-
ficada de vacunas con empresas que crefamos que se
beneficiarian de las noticias positivas sobre una vacuna
contra la Covid-19. Esta cesta fue afiadida a varias carte-
ras de MIFL por gestores individuales, generando un alfa
significativo durante el periodo, tras el exitoso anuncio
del ensayo por parte de Pfizer. Es una prueba mas de la
creciente fortaleza de MIFL en cuanto a estrategia, selec-
cion de valores y construccion de carteras.

Mirando un poco hacia el horizonte,
¢qué tendencias cree que dominaran
los mercados en el segundo
trimestre de 2021?

En 2020 vimos muchas inversiones en las dreas de soste-
nibilidad e impacto. Esta era una tendencia que ya estaba
en marcha antes de la Covid-19 y esperamos que conti-
nule. También creemos que hay oportunidades atractivas
en los sectores de la tecnologia y la sanidad. Aunque es-
tos sectores se han comportado muy bien, siguen siendo
un terreno fértil para los inversores a largo plazo.

Actualmente estamos viviendo una
situacion de incertidumbre econémica,
équé perspectivas tiene al respecto?

Creemos que 2021 sera "un afo de recuperacion’ o un
"Nuevo Amanecer’, como nos gusta llamarlo interna-
mente. La aprobacion de varias vacunas ha sido una
gran noticia. El éxito del despliegue de la vacuna determi-
nara la rapidez con la que las economias puedan reabrir-
se, pero al menos vemos la luz al final del tunel.

De cara al futuro, la combinacién de la distribucion de la
vacunay el continuo apoyo de los gobiernos y los bancos
centrales desde el punto de vista fiscal y monetario sig-
nifica que la economia mundial esta bien posicionada
para una fuerte recuperacion.

En su opinion ¢cual seria el mayor
riesgo de los ETFs y productos
indexados? Tanto para los mercados
como para la industria de fondos.

El mayor riesgo que vemos en los ETF y en los productos
indexados en general, esta relacionado principalmente
con la estructura del mercado y con la forma en que
algunos inversores los utilizan. Estos instrumentos son
de facil acceso, baratos y liquidos, y esto puede dar
una falsa sensacion de seguridad. Los inversores no
evallan los fundamentales de su inversion o no hacen
bien sus deberes, lo que les lleva a cambiar facilmente
de opinion y vender. En consecuencia, en un plazo muy
breve se puede producir una gran volatilidad por parte
de los inversores que quieren salirse y desestabilizar el
mercado, como vimos en marzo del afio pasado.

A principios del cuarto

trimestre del 2020 el equipo

de estrategia de MIFL

realizo una fuerte estrategia
“top-down”, creyendo que
las proximas noticias sobre
vacunas desencadenarian
una rotacion value en todos

los mercados.
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Dia Internacional

del Libro

¢ Cuales son los libros favoritos de los profesionales de la

gestion de activos?

Este mes de abril, concretamente

el viernes dia 23, se celebra el

Dia Internacional del Libro, una
conmemoracion que se remonta a
1926 y que se celebra a nivel mundial
con el objetivo de fomentar la lectura,
la industria editorial y la proteccion de
la propiedad intelectual por medio del
derecho de autor.

Un 23 de abril de 1616 fallecian Miguel
de Cervantes, William Shakespeare e
Inca Garcilaso de la Vega. Este mismo
dia también murieron y nacieron otros
escritores célebres como Maurice Druon,
K. Laxness, Vladimir Nabokov, Josep Pla
0 Manuel Mejia Vallejo. Por este motivo
hemos querido conocer cuales son los
libros favoritos de los profesionales

de la industria de la gestion de activos
de nuestro pais, de cual guardan un
recuerdo especial.

Mariano Arenillas
Responsable de DWS
para Esparia y Portugal

Mi interés por la lectura fue cultivado desde peque-
Ao, cuando aun recuerdo al vendedor de “Circulo de
Lectores” acudir regularmente a nuestra casa a pro-
veer de libros de todo tipo a mis padres. Uno de mis
primeros libros leidos, que luego seria Best Seller,
fue “El Seior de los Anillos” y me llegd por este ca-
nal. A dia de hoy casi toda mi lectura de ocio la leo
en formato digital, a través de mi conveniente libro
electronico.

Me gusta leer algo todos los dias, preferiblemente
ya acostado en la cama y preparandome para dor-
mir. Tengo dias que no consigo ir mas alla de dos o
tres hojas, aunque habitualmente no bajo de la me-
dia hora.

Me gusta leer de todo, aunque reconozco que me
encanta la novela histérica cada vez mas, asi como
alguna buena biografia de personajes historicos.
Durante el Ultimo afio mi dedicacién a la lectura ha
aumentado como consecuencia positiva — jjpocas
son!! — de los confinamientos.

Entre las Ultimas novelas que he leido, destacaria
“Yo, Julia” de Santiago Posteguillo, donde me ha
confirmado lo que ya sabia, el gran poder e influencia
de las mujeres en el curso de la historia. Otra novela
que he leido en estos meses en casa ha sido “Fari-
na”, de Nacho Carretero. Me gustd mucho la serie
televisiva, y me apetecio leer la novela sobre una épo-
ca en la que yo era un adolescente que veraneaba en
Sanxenxo y no me enteraba de nada de lo que ocurria
a mi alrededor.

Dentro de libros de actualidad, considero muy con-
veniente leer a Yuval Noah Harari y su “Homo Deus”
y “Homo Sapiens”, donde de una forma entretenida
nos muestra la evolucion del ser humano a lo largo
de toda su historia, para poder entender nuestra so-
ciedad actual y al mundo al que nos dirigimos conse-
cuencia de los ultimos avances de la ciencia.

VOLVEL AL INDICE

En un entorno mas profesional, los libros financieros
0 economicos los suelo utilizar para consulta y re-
fresco de conceptos. Para ello cuento con algunos
manuales de valoracion de compafilas o economia
como Paul Samuelson o Pablo Fernandez. Ya en
formato novela digerible, he leido “Un paseo aleato-
rio por Wall Street” de Malkiel o “Un paso por delan-
te de Wall Street” de Peter Lynch.

Actualmente me he marcado el reto de leerme “Los
Episodios Nacionales” de Benito Pérez Galdés, que
me estdn encantando, aunque reconozco que no se
si podré acabarlos ya que llevo los Ultimos tres me-
ses leyendo y solo llevo el 20% del total. Estos Episo-
dios Nacionales son para un lector lo mismo que un
maraton para un corredor: un reto para recordar.

Me gusta leer de todo,
aunque reconozco que me
encanta la novela historica
cada vez mas, asi como
alguna buena biografia de
personajes historicos.

PERSONALMENTE
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Alvaro del Castaiio
Director General de Goldman Sachs
PWM Espana y Portugal

Agradezco a RankiaPro la invitacion para hablar so-
bre libros, pero no por ser novelista ("Cipreses bajo la
Luna"y “Muerte en Manila"), sino porque creo que la
lectura tiene ahora “muy mala prensa”.

Las pantallas han invadido nuestra intimidad y han
ocupado ese espacio que antes era reflexivo, evasi-
vo y terapéutico. Las pantallas no necesitan esfuer-
zo y estan disefiadas para enviarnos estimulos para
mantener nuestra atencion. Por eso, hago un lla-
mamiento a retomar la lectura como placer, como
diversion, como estimulo intelectual y como arma
de empoderamiento.

Leer requiere esfuerzo, y como todos sabemos, todo
lo que merece la pena en la vida necesita de la fuer-
za de voluntad. Tenemos que explicar a la sociedad
que leer no es algo para intelectuales o gente solita-
ria. Un libro acompafia, es un mejor amigo y te hace
mejor persona. Leer te hace libre y te empodera: “Lee
y conducirds, no leas y seras conducido” (Santa Te-
resa de Jesus).

Escuchaba el otro dia al Ministro de Finanzas francés,
Bruno Le Maire, hacer un extraordinario llamamiento
a la lectura. Explicaba que la lectura desarrolla la
imaginacion, te abre a mundos nuevos y te ensefia a
conocerte mejor, al aprender a reflexionar sobre las
experiencias de otros. La lectura da tranquilidad. Es
una actividad solitaria pero que te hermana con los
miles o millones de personas que han leido lo mismo
que tu.

Podria hacer una enorme lista de obras preferidas y
gue me marcaron en cada época de mi vida. En mi
infancia “El Capitan Trueno” (Ambrosio) y las aven-
turas de “Los Cinco” (Enid Blyton), pasando por
“Sandokan” (Salgari) y “Robinson Crusoe” (Defoe)
en la adolescencia, para evolucionar en mi juventud
a los clasicos espafioles y franceses, y las novelas
de intriga de Ken Follet, Larry Collins y Dominique
Lapierre.

Pero ha sido en la madurez cuando he leido a los
clasicos de la literatura mundial en un apasionante
camino a través de las extensisimas lecturas de mi
mujer (la artista Paz Juristo), que se embarco en un
ambicioso proyecto lector de la mano de Francisco
Calvo Serraller.

Si tuviera que recomendar varios libros empezaria
por “Mortadelo y Filemén”, sin ninguna duda, obra
maestra del comic nacional. Seguiria por la dispara-
tada, 4cida y surrealista “La Conjura de los Necios”
(J. Kennedy Toole), el hilarante y genial “Quijote”, la
actualisima “La Peste” (Albert Camus), los increible-
mente amenos libros que componen la Trilogia del
siglo XX de Ken Follet ("La Caida de los gigantes”,
“El invierno del Mundo” y “El umbral de la Eternidad”),
cualquier cuento de Borges — como el distépico “El
Otro’ -, y cualquiera de las apasionantes novelas de
Dickens, (como “Historia de dos Ciudades”).

Terminaria con el que mas me ha sorprendido Ultima-
mente, la poderosay original novela “Los Errantes” de
Olga Tokarczuk. Ahora estoy dedicado a la Ultima bio-
grafia de Churchill de Andrew Roberts, y al “Elogio de
la Estulticia” de Erasmo de Rotterdam, muy oportuna
en la Espafia en que vivimos actualmente.

Lola Pérez

Gestora de fondos sistematicos en el
departamento de Estrategias Cuantitativas
de Santander AM Espafa

Todos tenemos un secreto escondido bajo llave en
el atico del alma. En mi caso, aparte de los no pu-
blicables, es el gusto por las matematicas. Mi libro
preferido, nada recomendable, es “Contraejemplos
en topologia” de Lynn Steen y J. Arthur Seebach,
Jr. Puedo pasar horas meditando sobre cada capi-
tulo, aunque es dificil encontrar ese tiempo para re-
flexionar.

También disfruto leyendo historia, especialmente
ensayo contemporaneo o sobre Felipe Il. En este
sentido es un lujo leer a Salvador de Madariaga y
Geoffrey Parker respectivamente. Ninguno de estos
dos autores es tendencia actual, pero son lo suficien-
temente relevantes como para encontrarlos siempre
en cualquier libreria. Y si, libreria... necesito leer en

papel.

Quizas estos temas a mas de uno le produzcan
algo de pereza y es normal porque este mundo no
se moriréa de una bomba atémica como dicen los
diarios, se morira de risa, haciendo un chiste de todo,
y ademas un chiste malo. Y yo la primera. Disfruté
muchisimo hace afios leyendo “Sin noticias de Gurb”,
de Eduardo Mendoza. Un extraterrestre recién llegado
a la Tierra decide pasar desapercibido disfrazandose
de una persona cualquiera... Marta Sanchez! (si, si,
ila cantante!). A lo largo del diario de este personaje
descubrimos lo complicaditos que somos a los o0jos
de un extrafio. Otro para reirse: “El principio de Peter”.
iMe encanta este libro! “Todo individuo tiene un nivel
de incompetencia” y “todo individuo asciende hasta
alcanzar dicho nivel”. Y es verdad. Uno trabaja bien vy,
precisamente por eso, asciende. Y cuando llega a un
nivel de responsabilidad donde no lo hace bien, deja
de ascender. Y ahi se queda, resultando incompetente
de por vida.

Pasamos la mayor parte de nuestra vida sofiando,
sobre todo cuando estamos despiertos, y muchas de
esas veces con una novela frente a los ojos. La me-
jor, “El camino” de Miguel Delibes. Me produce una
mezcla de tristeza y admiracion lo bien que se des-

cribe el descubrimiento de la crudeza de la realidad
de la vida en este relato. Como cualquier elogio que
pueda hacer de él se quedara corto, a falta de pala-
bras, me morderé la voz (en este caso, la escritura).
Me ocurre lo mismo con “La elegancia del erizo”, de
Muriel Barbery y me emociona el sentimiento de mi
amiga Lola Solana que se mete hasta las entrafias
en “La cruz de madera”.

No puedo despedirme sin elogiar la buena poesia
que aprendi a apreciar en casa. Paso horas releyen-
do las poesias de mi padre, Miguel Pérez Carril, tan
llenas de contenido en tan pocas palabras: “De la
vida agradable talisman fue la ilusion dormida. Cuan-
do quise vivir no tuve paz, y cuando tuve paz, es que
moria”. Esa es la gran virtud del buen escritor, mos-
trarnos un universo de imagenes y sentimientos dan-
dole un vistazo a una simple hoja de papel con unas
cuantas palabras. Resultara evidente para cualquier
lector de Ruiz Zafén, al que he copiado muchas fra-
ses en este texto (ninguna entrecomillada), que es mi
escritor favorito. Después de mi padre. Claro.

Paso horas releyendo las

poesias de mi padre,

Miguel Pérez Carril, tan
llenas de contenido en

tan pocas palabras.

~
~
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VOLVER AL INDICE

El sector financiero, y mas aun el enfocado hacia la
Banca Privada, es muy exigente en lecturas diarias
y en estudios para intentar estar siempre al dia de
productos, fiscalidad, cambios normativos, etc.

Supongo que, como la gran mayoria de asesores y
gestores de patrimonios personales, se hace cada
vez mMas necesario tener esos momentos que nos
permiten desconectar para recargar pilasy bajar los
niveles de estrés del dia a dia.

Una de las alternativas, junto con el deporte, la fa-
milia y los amigos, es la lectura, pero seleccionando
aquella que nos ayuda a desconectar del trasiego
de informacion diaria.

Uno de mis escritores favoritos, lo descubri mien-
tras estudiaba en EE.UU.. Un compafiero de master
se olvidd un libro en mi coche y cuando me dijo lo
mucho que le habia cautivado, se lo pedi para leerlo.
El autor era John Grisham y el libro, “The Firm” (La
Tapadera) y una frase que mas o menos dice asf:
‘cada afio enviamos una sola carta para fichar a un
socio para la empresa y este afio te la hemos envia-
do a ti". Dicho asi, esa oferta seguro que no se pue-
de rechazary es algo que he cogido para mi trabajo,
intentando demostrar a cada cliente que es Unico,
que se sienta ‘elegido’.

Uno de mis escritores
favoritos lo descubri
mientras estudiaba en
EE.UU. El autor era
John Grishamy

el libro, “The Firm".

Bruno Naranjo de la Concha
Socio y director de Tressis

Me encanté el libro y desde entonces he intenta-
do leer todos los que publica. Como es légico al-
guno no ha sido de mi agrado, pero de media son
todos muy recomendables. Recientemente he leido,
también de John Grisham, “La Gran Estafa” en este
caso con una trama financiera detrds, jes inevitable!
Este verano, con mas tiempo para adentrarme en la
novela negra, terminé la serie completa Millenium,
iniciada por Stieg Larsson y continuada tras su fa-
llecimiento por David Lagercrantz.

Otros titulos de otros escritores que también reco-
miendo leer son “El Psicoanalista” de John Katzen-
bach y “Camino hacia el pasado” de Mary Higgins
Clark. Y con un enfoque claro hacia el sector finan-
ciero tenemos los que relatan los acontecimientos
de la pasada crisis, causada inicialmente por las hi-
potecas subprime. Entre otros, “La Gran Apuesta”
de Michael Lewis.

Y como me encanta el cine, ademas de los de John
Grisham, otros libros que también han sido best se-
llers y han terminado en la gran pantalla que sirven
para pasar un buen rato, son los de Dan Brown, “El
Cédigo Da Vinci”, “Angeles y Demonios” o “Inferno”.

Espero que los lean y desconecten.

Ranktar

EL FUTURO
EMPIEZA
HOY

NO MANANA

EN RANKIAPRO HEMOS DECIDIDO REALIZAR IMPORTANTES
CAMBIOS, YA QUE ESTAMOS COMPROMETIDOS CON LA LUCHA POR
LA DEFENSA DEL MEDIO AMBIENTE Y UN FUTURO SOSTENIBLE.
POR ELLO, A PARTIR DE ESTE ANO, PARA LA IMPRESION DE
NUESTRA REVISTA SOLO UTILIZAREMOS PAPEL FABRICADO CON
FIBRAS 100% RECICLADAS, QUE REQUIERE MUCHA MENOS AGUA

Y UNA CONSIDERABLE REDUCCION DEL CONSUMO ENERGETICO,
GARANTIZANDO LA MAXIMA CONSIDERACION DE LAS EXIGENCIAS
MEDIOAMBIENTALES.

S| DESEA RECIBIR NUESTRA REVISTA EN
FORMATO FiSICO Y DIGITAL,
SUSCRIBASE AQUI.
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Sextant PME

FONDO EUROPEO SMALL & MID CAPS

APROVECHAMOS LAS NUMEROSAS OPORTUNIDADES QUE OFRECE

UN MERCADO ESTRUCTURALMENTE INEFICIENTE. BUSCAMOS

EMPRESAS CON UNA SOLIDA POSICION COMPETITIVA Y UN ALTO
POTENCIAL DE CRECIMIENTO EN OTROS MERCADOS.

CONOCE MAS EN WWW.AMIRALGESTION.COM

Fuente de los datos: L'observatoire Trendeo / Cifras respaldadas por el INSEE

La inversidn en participaciones o acciones de cualquier OIC no estd exenta de riesgos. Antes de realizar cualquier
suscripcion en un OIC, lea atentamente el folleto y, de forma mas especifica, su apartado sobre riesgos, asi como el
documento de datos fundamentales para el inversor (DFI) disponible en la web www.amiralgestion.com
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AB Sustainable Global Thematic y AB Sustainable US Thematic

Gestion sostenible basada en
los ODS de Naciones Unidas

AB Sustainable Global Thematic y AB Sustainable US + Objetivo n°3 : salud y bienestar
Thematic son dos fondos tematicos sostenibles, el primero + Objetivo n°7 : energia limpia y asequible
global y el segundo centrado en EE.UU. El objetivo de estos
fondos es contribuir a la consecucién de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas. Para ello, el
equipo selecciona Unicamente las empresas cuyos productos
y servicios permiten conseguir uno o varios de estos objetivos, Para mas informacién sobre los fondos AB Sustainable
como por ejemplo: Thematic y los ODS de Naciones Unidas consulte,

+ Objetivo n°12 : consumo y produccion responsables

Nuestro enfoque pretende ser un medio para combinar el
desarrollo sostenible y la rentabilidad de las inversiones.

Visita
www.alliancebernstein.com/go/sostenible

puede aumentar o disminuir y es posible que el inversor no recupere la totalidad del
capital originalmente invertido. El capital esta en riesgo.

Estas informaciones han sido proporcionadas por AllianceBernstein (Luxembourg) S.a r.l. Société a responsabilité
limitée, R.C.S. Luxembourg B 34 305, 2-4, rue Eugéne Ruppert, L-2453 Luxemburgo. Autorizada en Luxemburgo
y regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). El logo [A/B] es una marca registrada
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