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

Atractiva

rentabilidad
ajustada al riesgo

¢Por qué ahora?
En este entorno de mercado con altos niveles de volatilidad e
incertidumbre, invertir en bonos high yield de corta duracién ofrece

una atractiva rentabilidad ajustada al riesgo.

¢Como?

» Construyendo una cartera de renta fija global con una duraciéon
baja para reducir la sensibilidad a los tipos de interés

» Centrandose en emisores High Yield con rating crediticio alto
* El objetivo del fondo es capturar el 756% de la subida del High Yield
global y solo el 50% de las caidas.

| AllianceBernstein.com/go/es/sdhy

Informacion exclusiva para profesionales de la inversion. El valor de las inversiones puede aumentar o disminuir

y es posible que el inversor no recupere la totalidad del capital originalmente invertido. El capital esta en riesgo.
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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
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Miguel Arias
CEO y cofundador de Rankia

Comenzamos un nuevo trimestre, tras

un arrangue de afio insolito en lo que a
acontecimientos geopoliticos se refiere. La
madrugada del pasado 24 de febrero Rusia
invadia Ucrania y horas después del ataque, la
bolsa rusa (MOEX) se desplomd un 45%. Desde
entonces, los mercados financieros de todo el
mundo se han visto afectados por el conflicto
y las sanciones impuestas por los diferentes
paises a Rusia; a lo que se suma una inflacién
desbocada y que todo apunta a que seguira
marcando un nuevo récord mes tras mes.

Por ello, en esta nueva edicion de la revista
RankiaPro mostramos cémo proteger las
carteras de la inflacion y proponemos varias
alternativas para invertir en oro, activo refugio
por excelencia, mediante ETFs. En el Especial
ponemos el foco en los fondos alternativos.
Con la ayuda de los selectores de fondos,

buscamos las mejores estrategias que se
desvinculen del entorno actual de mercado
y consigan una rentabilidad positiva a los
inversores.

Ademas, descubrimos las oportunidades de
inversion que ofrece el metaverso, una tematica
gue esta en boca de todos en los Ultimos meses
y por el que gigantes como Facebook, Google,
Nvidia y Microsoft estan decidiendo apostar.

A la luz de los acontecimientos, todo apunta

a que 2022 no va a ser un afio facil para

los mercados e inversores. Por eso, desde
RankiaPro seguiremos a tu lado para ayudarte
a tomar las mejores decisiones financieras.
Esperamos que disfrutes de la lectura.

ijUn fuerte abrazo!

w
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LA REVISTA CON LAS
MEJORES OPINIONES
DE INVERSION

www.es.rankiapro.com/revista

La revista RankiaPro se edita en espanol e inglés,

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 en el que los selectores
nos detallan cuéles son sus fondos alternativos
favoritos que tienen actualmente en cartera. Ademas,
os damos las claves para proteger las carteras de la
temida inflacién y las oportunidades de inversién que
hay dentro del universo del metaverso.

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
que estés al dia de los mercados financieros.

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

EVENTOS

www.rankiapro.com/eventos

RankiaPro vuelve a organizar eventos
presenciales para los profesionales de fondos y
banca privada en Espafia y Andorra, y asi estar al
dia la actualidad financiera y conocer las mejores
ideas de inversion.

También te animamos a participar en nuestras
Conference Call mensuales de 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/eventos
https://es.rankiapro.com/
https://es.rankiapro.com/newsletter/
https://es.rankiapro.com/revista/

&

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 aguay 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

¢Como protegerse de la inflaciéon?

La inflacion no para de marcar nuevos records cada mesy,
por ello, como inversores debemos adaptar nuestras carteras
a la nueva situacion de la mejor manera posible.

Ir al contenido —>

ENTREVISTA

Entrevista al equipo selector de Santalucia AM

Conocemos al equipo selector de Santalucia Asset
Management, liderado por David Sanchez. Descubre cudles
son los criterios que siguen‘para seleccionar un nuevo fondo
de inversion y su asset allocation.

Ir al contenido —>

OPINION

La revolucion del metaverso

¢Qué oportunidades de inversion ofrece el metaverso?
Esta tendencia, que esta en boca de todos, aglutina
desde redes sociales y videojuegos, hasta fabricantes
de tarjetas graficas y compafiias de realidad virtual.

Ir al contenido —>

ESPECIAL

Fondos alternativos

En esta ocasion, los selectores ponen la mirada en
los distintos fondos de inversion alternativos con los
que descorrelacionar las carteras lo maximo posible
del mercado.

Ir al contenido —>

A FONDO, CON ENRIQUE ROCA

El renacimiento del value

Desgranamos el T. Rowe Price Global Value Equity, un
fondo value cuyo leitmotiv consiste en la busqueda de
flujos de caja libre permanentes.

Ir al contenido —

OPINION

Invertir en renta variable china

Los profesionales de la industria de la gestion de
activos siguen apostando por invertir en Asia y, mas
concretamente, en China. ;Dénde se encuentras las
oportunidades de inversion en el gigante asiatico?

Ir al contenido —>

GESTION PASIVA

ETFs que invierten en oro

El oro es el activo refugio por excelencia y en estos
tiempo de incertidumbe que corren en los mercados,
0S proponemos varias alternativas para invertir en esta
materia prima mediante fondos cotizados.

Ir al contenido —>

OPINION

Mercados frontera tras la pandemia

Los mercados frontera se presentan en los ultimos
tiempos como una interesante oportunidad de
inversion. Escuchamos a los expertos, quienes nos
dan las claves de esta tipologia de mercados y las
ventajas de apostar por ellos.

Ir al contenido —

ENTREVISTA INTERNACIONAL

OFI Asset Management

Entrevistamos a Guimeldalet Llano-Farias, Head
of Fund Research & Analysis de OFI AM, quien fue
nuestra Fund Selector of the Year 2021 (RankiaPro
Europe Awards).

Ir al contenido —>

PERSONALMENTE

Peliculas favoritas sobre el sector financiero

El sector financiero ha sido retratado en numerosas
ocaciones y de muchas maneras en la industria del
cine. En esta edicion, hemos aprovechado para que los
profesionales nos den sus recomendaciones.

Ir al contenido —



Cambios en la industria

Nuevos hombramientos en el sector de la gestion de activos

\
Manuel Gutiérrez-Mellado

Se incorpora a Arcano como Director de Ventas Institucionales. Hasta
la actualidad, era responsable del negocio institucional e inversiones
alternativas en BlackRock para Iberia, tras ocho afios en la firma.

ARCANO

Reyes Brainas

MFS Investment Management sigue expandiendo su negocio en Europa con el
nombramiento de Reyes Brafias como directora de ventas para la Peninsula Ibérica.

MEFS

Investment Management

José Antonio Montero de Espinosa

UBS Wealth Management ha incorporado recientemente a su equipo de
gestion de patrimonios a José Antonio Montero de Espinosa como gestor de
inversiones. Montero de Espinosa abandono en diciembre Santander AM.

3 UBS

Carlos Satco

Procedente de Capital Strategies, Carlos se une al equipo de Muzinich & Co en Iberia.
Trabajara junto a Rafael Ximénez de Embun, Jesus Belascoain y Aimudena Gonzalez.

AMuinich 9%‘:0

Pedro Masoliver

Ficha por Oaktree Capital Management como Director de Marketing y Relaciones
con los Clientes del Sur de Europa, con la responsabilidad de desarrollar el negocio
en la region centrandose en ltalia, Espafia, Portugal y Andorra.

@ OAKTREE

Rocio Poquet
Aegon AM ha incorporado recientemente a su equipo a Rocio Poquet Nieto | :' '

como Sales Manager. Hasta ahora, Rocio era directora de ventas en la gestora | &
esparfiola Trea AM, a la que se unié en 2018. | §

Ccon

Asset Management

VOLVER AL INDICE @@

David Monreal

El equipo de Edmond de Rothschild liderado por Marcos Belil
cuenta a partir de ahora con David Monreal, quien procede de
Mirabaud. Su rol como Head of Private Banker Assistants sera
clave para reforzar el negocio del Grupo en la region.

7k EDMOND
E Q DE ROTHSCHILD

Barcelona

Madrid

@ Valencia

José Luis Boix

Creand WM ficha a José Luis como banquero privado para su
oficina de Valencia, donde pasara a formar parte del equipo
liderado por José Samper, director regional de la entidad para
la Comunidad Valenciana y Murcia.

Creand®

Wealth Management

SIGUE LOS ULTIMOS NOMBRAMIENTOS
DIARIAMENTE EN NUESTRA WEB

VER TODOS LOS NOMBRAMIENTOS —>
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El entorno actual del mercado es muy
diferente al vivido el afio pasado. 2022
se esta caraterizando por una inflacion
desbocada -la mas alta en 40 afios

en los Estados Unidos-y una extrema
volatilidad en los mercados, provocada
por la guerra entre Rusia y Ucrania, y
que ya veniamos arrastrando meses
atras por culpa de la pandemia.

:Como protegerse
de la inflacion?

Adaptar las carteras ante un escenario de
inflacion persistente

Con este panorama, los inversores
buscan la manera optima de
proteger sus carteras ante la
posibilidad de un escenario de
inflacion persistente en el tiempo.
Nos dan las claves los expertos
de Altair Finance AM, A&G Banca
Privada, BBVA AM y Olea Gestion.

Al tiempo que la inflacion va calando en la socie-
dad de una forma mas estructural debemos adap-
tar nuestras inversiones para proteger la erosion de
poder adquisitivo en la medida de lo posible.

Lo primero es dar un paso al frente y pasar de aho-
rradores a inversores. Pero no nos dejemos seducir
por el mensaje facil, no todo vale. En periodos in-
flacionistas hay activos que pueden sufrir grandes
pérdidas, sobre todo cuando dicha inflacion no es
esperada por el mercado.

La inflacion viene acompafiada de la mano por los
tipos de interés. Los bancos centrales se ven obli-
gados a girar bruscamente sus politicas moneta-
rias para acabar con el dinero barato y estabilizar
los precios.

En este contexto, los activos tradicionales como
los bonos y las bolsas tienen que luchar contra
un deterioro de los fundamentales y una enorme
presion en sus valoraciones. Decimos alegremen-
te "pongamos el dinero a trabajar”, pero el entorno
parece indicarnos cautela en las inversiones mas
conocidas.

Tenemos que invertir, si, pero hay que hacerlo ade-
cuadamente. Hay que buscar activos que ofrezcan
correlacion positiva con la inflacién y negativa con
el resto de los activos de la cartera, y o encontra-
mos histéricamente en los activos reales: materias
primas, inmobiliario, infraestructuras, incluso obras
de arte y elementos de propiedad intelectual.

Se trata de buscar activos que se beneficien en un
entorno de subidas en los precios. Dentro de los
activos reales, destacaria las materias primas en
todas sus vertientes: energia, metales y agricultura
y dentro de estas el petréleo como uno de los me-
jores elementos de diversificacion en este entorno.

Ala hora de invertir en estos activos puede ser mas
interesante hacerlo a través de compafias que ha-
cerlo directamente en la materia prima. Las empre-
sas, a partir de un precio empiezan a ganar mucho
dinero, a lo que hay que afiadir el efecto multiplica-
dor de unas valoraciones con potencial de mejora.
De esta forma nos salimos de la enorme volatilidad
del universo de las materias primas, pero nos bene-
ficiamos de su buen comportamiento estructural
en este ciclo econémico.

VOLVER AL INDICE

Salvador Diaz
Director de Inversiones en
Altair Finance AM

Este afio las bolsas acumulan pérdidas del -10%, el
indice de bonos global un -7%, el petroleo un +50%
y sectores como minas y energia global +25% vy
+30% respectivamente. Un inversor que tuviera un
50% en bonos y 50% en bolsa llevaria una rentabili-
dad del -8,5% a lo que habria que restar la inflacion.
Sin embargo, si ese mismo inversor hubiera optado
por tener un 50% en bonos y un 50% en bolsa, pero
en sectores de materias primas, su rentabilidad se-
ria del +11,5%, protegiendo asi de manera notable
Su patrimonio.

Los riesgos no siempre estan donde pensamos y,
ademas, son variables segun el momento del ciclo
econdémico y el tipo de ciclo econémico. La inflacién
ha venido para quedarse al menos unos afnos, por
ello en Altair disponemos de un fondo mixto agre-
sivo, Altair Inversiones, que hemos posicionado con
distintas estrategias en crédito, deuda, volatilidad,
materias primas y bolsa buscando precisamente
esa proteccion de la que hablamos.

—_
—
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REPASO A LOS MERCADOS

Diego Fernandez Elices
Director general de inversiones de
A&G Banca Privada

Una estrategia de inversion debe tener un horizonte
temporal equivalente al horizonte temporal de la infla-
cion que debemos batir para no perder poder adquisi-
tivo. En cualquier caso, pensando que la inflacion no
llegard a ser un problema, pensamos que sera clara-
mente superior a la de los Ultimos afos.

En ese contexto, pensamos que el activo mas atrac-
tivo en la mayoria de los escenarios posibles desde
ahora es la renta variable y la Unica excepcion, es un
escenario inflacionista sin crecimiento, lo que es poco
natural y no duraria demasiado tiempo.

Las acciones de compaiiias de calidad son una ex-
celente alternativa para batir la inflacién, dado que
los buenos negocios tienen la capacidad de trasladar
subidas de costes a sus consumidores, teniendo unos
beneficios muy estables a lo largo del ciclo. Ese tipo
de acciones suelen estar caras, porque los inversores
pagan por esa calidad; pero en las ultimas correccio-
nes bursatiles ha surgido la oportunidad de comprar-
las a precios atractivos con un horizonte temporal de
medio plazo.

Un nicho interesante para batir la inflacién son las ma-
terias primas, que siendo un componente fundamen-
tal de la inflacion actual, como no puede ser de otra
forma, han tenido un muy buen comportamiento.

En cuanto a los productos financieros que estan ba-
tiendo actualmente la inflacién, hay fondos de inver-
sién con gestion activa que se diferencian de los in-
dices y seleccionando las compafias adecuadas
acumulan rentabilidades positivas de doble digito en
lo que llevamos de afio. Son, en general, fondos ex-
puestos al estilo value y a sectores o regiones des-
favorecidas, que no han funcionado bien los Ultimos
afos pero si en este ejercicio.

Si en lugar de mirar oportunidades y fondos de inver-
sion concretos miramos clases de activo, en el mes de
enero, para EE.UU., sélo las materias primas han sido
capaces de batir a la inflacion.

Estamos en un punto de inflexion muy interesante en
la economia y en los mercados, y se van a generar
grandes oportunidades asociadas a grandes riesgos.
Ante esa situacion, toma mayor relevancia que nun-
ca un asesoramiento adecuado que lleve a cada in-
versor minorista a tener una cartera que sea consis-
tente con su nivel de tolerancia al riesgo. Es hora de
asegurarnos de que no tenemos un riesgo mayor al
que podemos asumir y la correccion de los merca-
dos de este afio es un buen termometro para medir
nuestra tolerancia.

Pensamos que poco a poco la inflacién comenzard a
normalizar y que no llegara a ser un problema, pero se
mantendra alta en los préximos meses. No volvera a
los niveles pre-pandemia en mucho tiempo.

A parte del efecto base y el hecho de que las commo-
dities no seguiran subiendo al mismo ritmo que lo han
hecho hasta ahora, la demanda va a ralentizarse lige-
ramente segun el consumo cae ligeramente, la oferta
vuelve al mercado segun se solucionan las cadenas
de suministro y las politicas monetarias (y fiscales)
algo mas restrictivas también tendran su efecto.

Ante este panorama, sin duda, se debe invertir diferen-
te en entorno inflacionista que deflacionistas. La histo-
ria nos dice que periodos inflacionistas son favorables
para las bolsas, pero al lado de esos activos de riesgo,
nos gusta buscar cosas como el oro, que pueden fun-
cionar en momentos de aversion al riesgo, pero tam-
bién sila inflacion fuera muy superior a la esperada.

S o

En los Ultimos meses hemos sido testigos de im-
portantes subidas de las métricas de inflacion en
las principales economias desarrolladas, llevando la
inflacion a niveles no observados en décadas.

¢Nos debe preocupar la inflacion como inversores?
Si, elimpacto de la inflacién en las carteras es como
si tuviéramos un cubo lleno de agua con un agujero,
donde el agua es el valor de los activos y la inflacion
ese agujero. Si no se tapa, antes o después el cubo
se vacia. La inflacion es una merma en el valor de
los ahorros. Por eso, es importante distinguir entre
la rentabilidad nominal y la rentabilidad real, que es
la que incluye el impacto de la inflacion.

Conocido el efecto perverso de la inflacion en las in-
versiones y ahorros, es el momento de plantearnos
como protegernos a la hora de construir las carteras.
Un andlisis histérico preliminar muestra que en pe-
riodos de alta inflacion, la gran mayoria de los acti-
vos tradicionales obtienen rentabilidades negativas
en términos reales, incluida la renta variable, aunque
destacan negativamente los bonos corporativos y de
gobiernos. Otros activos como las materias primas lo
hacen mucho mejor.

Sin embargo, es necesario profundizar, entendiendo
que no todos los periodos inflacionistas son simila-
res. Para identificar correctamente qué activos con-
viene incluir en las carteras es esencial identificar
también el entorno econémico y de politica mone-
taria en el que se produce la inflacion.

El enfoque que tenemos en BBVA AM se basa en
un modelo que identifica las fases de la inflacién
en base a dos dimensiones: régimen de inflacién
(alta/moderada/baja) y régimen de tipos de interés
a corto plazo (al alza/a la baja). El analisis consis-
te también en identificar, en base a los datos histo-
ricos, qué activos tienen un mejor comportamien-
to ajustado por riesgo en cada una de estas fases.
Para ello nos basamos en un ranking en el que or-
denamos los activos en base a métricas como su
correlacion y beta con la inflacion, y la estabilidad
de dicha correlacion.

Jaime Martinez
Director Global de Asignacion de
Activos en BBVA Asset Management

Con todo ello construimos una cesta de activos
pro-inflacion, que protegen tanto de la inflacion ac-
tual como de la inflacion no esperada, y que puede
adaptarse de forma flexible al entorno de tipos e in-
flacion gracias a la informacion que obtenemos de
los modelos.

Hoy nos encontramos en la Fase 6, entorno de infla-
cién alta y tipos al alza. En este entorno favorecemos
especialmente materias primas, REITs globales,
sector energético, bonos ligados a la inflacién a cor-
to plazo en euros y, en menor medida, breakevens.

En conclusion, con métricas de inflacién que van
a moverse en niveles superiores a los que hemos
conocido en los ultimos 20 afios, los inversores
debemos darle mayor importancia al concepto de
rentabilidad real y eso nos lleva a incorporar en el
proceso de construccion de carteras un blogue con
aquellos activos que protegen de la inflacién. Por ul-
timo, recordar que para aquellos inversores que tie-
nen capacidad para soportar la iliquidez, el analisis
puede extenderse asimismo a los mercados priva-
dos, donde sin duda encontramos muchos ejem-
plos de activos reales que se ven apoyados por un
entorno como el actual.

REPASO A LOS MERCADOS
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REPASO A

Rafael Pena
Fundador y gestor de Olea Gestion

Cuando empecé a dedicarme a la gestion de fon-
dos a mediados de los noventa, la memoria colec-
tiva de los inversores tenia muy presente el batir a
la inflacion para proteger su ahorro. Los tipos de
interés nominales en el mundo respondian direc-
tamente a la necesidad de retribuir la renuncia al
consumo presente. Esta renuncia ha sido siempre
mi definicion preferida del ahorro. Este mundo, mu-
cho mas sencillo a mi modo de ver, permitia a los
ahorradores e inversores enfrentarse a la inflacion,
el riesgo de crédito o emisor, e incluso a la iliquidez
de los activos de una forma racional.

Por el lado de los emisores publicos y privados, el
mundo también disfrutaba de incentivos racionales.
Los emisores que mejoraban su calidad se veian re-
compensados con mejores tipos de financiacion.

Esta reflexion es la vuelta a los fundamentales en
la renta fija que deben realizar ahorradores e inver-
sores para protegerse de la inflacion. Se trata de
tener activos en cartera que les retribuyan ade-
cuadamente considerando la calidad de los emi-
sores y la liquidez de los activos financieros.

La inflacién es un coste, para muchos se trata de
un impuesto mas, y beneficia en teoria a los esta-
dos, empresas y familias mas endeudados. Digo
en teorfa porque esto es asf si se mantiene su ca-
pacidad de repago en un mundo con inflacion, los
estados mantienen el nivel ingresos publicos rea-
les, las empresas tienen capacidad de repercutir
en el precio de sus bienes y servicios manteniendo
sus margenes y las familias mantienen su nivel de
ingresos reales.

Los inversores que busquen como protegerse de la
inflacion tras la expansion monetaria que lleva mas
de una década deben evitar los productos tradicio-
nalmente considerados conservadores. A partir de
aqui deben asumir mayores riesgos en sus inver-
siones o0 aceptar el coste para la preservacion de
capital que supone la inflacion.

Histéricamente existen activos que han tenido un
buen comportamiento en entornos inflacionistas:
el oro, los inmuebles o las acciones, entre otros.
Actualmente, la aparicion de las criptomonedas
para algunos puede ser una alternativa

Los inversores deben cumplir con las bases de una
correcta inversion, realizar una adecuada diversi-
ficacion y tener rentabilidad ajustada al riesgo. La
adecuada determinacion del horizonte temporal y
mantenerlo a pesar de las incertidumbres del mer-
cado. Los ultimos afios se han popularizado los
fondos multiactivos. Parte del éxito es consecuen-
cia de que los inversores buscan trasladar esas
decisiones a profesionales en un mundo cada vez
mas complejo para los particulares, y en el cual se
han convertido muchos ahorradores en inversores
como consecuencia de la represion financiera que
sufren los particulares.

Nuestra estrategia para proteger a los participes de
la inflacién en tiempos de guerra ha consistido en
evitar los bonos de gobierno, claramente un ries-
go no retribuido, exposiciones a renta variable en
la parte baja de nuestro limite y con coberturas
temporales para el riesgo geoestratégico, oro y
renta fija corporativa sin duracion.

Managing Director, codirector de Renta Variable
Global de BMO Global Asset Management

Jamie Jenkins

Invertir pensando en el impacto
3 afos del fondo BMO SDG Engagement Global Equity

Se cumplen 3 afios de la estrategia y ;qué puede
decir para celebrar este hito?

R: En el momento de su lanzamiento, en marzo de 2019,
crelamos que nuestro producto de renta variable global
centrado en pequenas y medianas empresas tenia el potencial
de ofrecer a los inversores un nuevo enfoque para la infinidad
de retos de desarrollo sostenible a los que se enfrenta nuestro
mundo. Desde entonces, nuestra conviccion en este enfoque
se ha fortalecido y, tres afios después, podemos afirmar que
es posible impulsar una mejora en el mundo real y ofrecer una
rentabilidad atractiva a los inversores.

Como gestor de cartera, ;qué puede decir que ha
aprendido al gestionar esta nueva estrategia?

Hemos aprendido mucho por el camino, con tres conclusiones
principales que merecen ser mencionadas aqui. Nos hemos

dado cuenta de que las empresas en general han mejorado
notablemente la divulgacion de la sostenibilidad; al principio
sabfamos que las empresas de pequefia y mediana capitalizacion
iban a Ia zaga de sus homologas mas grandes, pero estamos
viendo un cambio de actitud con numerosas empresas que

han mejorado Ia calidad de sus informes, lo que nos ayuda

a cuantificar el ritmo de cambio de sus actividades. Hemos
observado un mayor compromiso por parte de nuestras empresas
participadas en nuestro programa de activismo accionarial, un
didlogo bidireccional; se necesita persistencia y reflexién para
establecer una comunicaciéon mutuamente respetuosa y solida
con nuestras empresas participadas, especialmente con aquellas
que se encuentran en una fase temprana de su camino hacia

la sostenibilidad. Ha sido interesante ver como las empresas

se ponen cada vez mas en contacto con Nosotros para que les
ayudemos a recorrer su camino hacia una sostenibilidad mas
estratégica. Hemos aprendido a retirarnos: tenemos muchas
esperanzas puestas en cada inversién que hacemos, y aunque

nuestra ambicion es mantener las empresas durante mas de

cinco afos, también tenemos que ser agiles y actuar con decision
cuando los hechos cambian. Por ejemplo, vendimos Anta Sports
(Reino Unido) después de que se retirara de la Iniciativa para un
Mejor Algodén (BCI) y Largan Precision (Taiwan) por la persistente
falta de acceso a la alta direccion.

¢Puede dar un ejemplo de activismo accionarial
que funcione muy bien?

Hoya es un fabricante de lentes para gafas, lentes de contacto

y lentes intraoculares para operaciones de cataratas. También
produce discos de vidrio para unidades de disco duro y mascaras
EUV para el mercado de semiconductores. Hemos colaborado
con Hoya desde el lanzamiento de la estrategia y nos complace
ver que nuestros esfuerzos de colaboracién se han traducido

en logros positivos en algunos ODS, entre ellos la meta 3.8
(acceso a los medicamentos y la atencion sanitaria) y la meta 8.2
(lograr una mayor productividad mediante la diversificacion, la
modernizacion tecnolégica y a innovacion).

¢Qué hace que el activismo accionarial sea eficaz?

La palabra clave es "intencionalidad". Nuestra experiencia en el
compromiso con Hoya, y con muchos otros, demuestra que es
posible acelerar el cambio positivo en el mundo que nos rodes,
a través de las actividades de nuestras empresas participadas,
comprometiéndonos con intencionalidad en torno a los ODS,
elaborando cuidadosamente agendas de activismo accionarial
vinculadas a los ODS y haciendo un seguimiento de nuestro
progreso a lo largo del tiempo. Creemos que, con el marco y

la intencionalidad adecuados, el impacto en la renta variable
cotizada no solo es posible, sino que es esencial para el progreso
de los ODS. Seguiremos movilizando el capital de los clientes
con intencién y propésito, con el objetivo de ofrecer un impacto
mundial real junto con una atractiva rentabilidad financiera.

Exclusivamente para inversores profesionales. Esta promocion financiera es emitida con fines informativos y de marketing Unicamente por BMO Global Asset Management en Espana. Este fondo es un
subfondo de BMO Investments (Lux) | Fund, una sociedad de inversion variable de capital (SICAV), registrada en Luxembourg y autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Las copias del Folleto del fondo en inglés, derechos resumidos de los inversores as i como las copias del documento de datos fundamentales para el inversor (KIID) en inglés y espafiol, se pueden obtener
en BMO Global Asset Management, Exchange House, Primrose Street, Londres EC2A 2NY, a través de los datos de contacto que se muestran y online en www.bmogam.com. Lea el Folleto antes de
tomar cualquier decision de inversion. En Espana, BMO Investments (Lux) | Fund estd inscrito en la CNMV con el n.° 668. El fondo es un organismo de inversion colectiva debidamente registrado en la
CNMV para su comercializacion en Esparia. El fondo debe ser suscrito a través de distribuidores designados localmente autorizados. Los inversores deben leer el Folleto y el KIID pertenecientes a cada
fondo en el que deseen invertir antes de suscribirse a él. El resto de documentacion legal, asi como el VL, se pueden obtener en www.bmogam.com. La informacion proporcionada en el material de
marketing no constituye y no debe interpretarse como un asesoramiento de inversion o una recomendacién para comprar, vender o realizar transacciones en los Fondos. El gerente tiene el derecho de
poner fin a los arreglos realizados para la comercializacion. ©2022 BMO Global Asset Management. BMO Global Asset Management es una denominacién comercial registrada de varias entidades filiales
de BMO Global Asset Management (EMEA) que prestan servicios de gestion de inversiones, servicios a clientes institucionales y productos de valores. Las promociones financieras se emiten con fines
comerciales e informativos en la UE, por BMO Asset Management Netherlands B.V., que estd regulada por la Autoridad de los Mercados Financieros de Paises Bajos (AFM). Estas entidades son filiales
propiedad al 100% de Columbia Threadneedle Investments UK International Limited, cuya sociedad matriz directa es Ameriprise Inc., una sociedad constituida en Estados Unidos. Anteriormente formaban

parte de BMO Financial Group y actualmente utilizan la marca «BMO» bajo licencia.
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David Sanchez
Responsable de seleccion de fondos y
gestion de fondos de fondos

Posee una experiencia de 13 afios en los mercados
financieros. Anteriormente, fue gestor senior en Andbank
Wealth Management y analista de fondos en Inversis
Gestion. Es profesor en IESIDE (Fundacién Abanca).

Ingeniero Técnico Informético (Universidad de Oviedo),
cuenta con un Master en Administracién de Empresas
(Universidad de Oviedo), posgrado en Bolsa y Gestién de
Patrimonios (IUDE, Universidad de Oviedo), Master en

Finanzas Cuantitativas (AFl) y CESGA (Certified ESG Analyst).

Luis Merino
Responsable de mixtos, fondos
de fondos y renta fija

Con 26 afios de trayectoria en los mercados financieros,
Luis fue director de inversiones, Cl0, en Wealth Solutions,
gestor y director de fondos de renta fija en Caixabank
Asset Management y trader de renta fija en GVC S.V.B..
Actualmete es profesor en el IEB y el Instituto BME.

Licenciado en Empresariales (Universidad San Pablo
CEU, Madrid), posee un Master en Management por la
Universidad de Harvard (Boston, EE.UU.) y Master en
tipos de interés y derivados (UNED).

Carlos Aguado
Gestor de fondos
de fondos

Cuenta con una trayectoria profesional de 5 afios
en los mercados financieros. Con anterioridad, fue
analista de fondos en A&G Banca Privada y analista
y seleccion de fondos en Andbank.

Licenciado en Administracion y Direccion de
Empresas (Universidad de Sevilla), posee un Master
en Banca y Asesoria Financiera (CEF) y CEFA
(Certified European Financial Analyst).
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¢Como se compone el equipo de
seleccion de Santalucia Asset
Management?

El equipo de Seleccién de Fondos de terceros y gestion
de Fdf en Santalucia Asset Management lo componen
David Sanchez y Carlos Aguado, reportando a Luis Merino,
que también es Responsable de los equipos de Fondos
Mixtos y Fondos de Renta Fija. Son profesionales con
una demostrada trayectoria en el sector, especialmente
en la seleccion de Fdf y asset allocation. La decisién final
recae en el equipo de Fondos de Fondos, pero a lo largo
del proceso de seleccion, y en funcion de la categoria del
fondo analizado, participan miembros de otros equipos de
la gestora, como el equipo de Mixtos o Renta Fija. La puesta
en comun de ideas y su validacion se realiza en un comité
mensual que esta formado por un equipo interdisciplinar de
analistas y gestores de Santalucia AM.

¢Cuales son los criterios que sigue
el equipo para seleccionar un nuevo
fondo de inversidn en las carteras
modelo?

Nuestro proceso de seleccion de fondos consta de varias
etapas, todas ellas de gran importancia para que la selec-
cion del producto cumpla con todos y cada uno de los re-
quisitos exigidos por Santalucia Asset Management. En un
primer filtro se evalla el fondo por criterios cuantitativos,
examinando su comportamiento tanto en absoluto como
en relativo, y en una segunda etapa se analiza el fondo si-
guiendo criterios cualitativos.

Todos los productos deben cumplir unos criterios minimos
establecidos por la gestora, entre otros, historia minima, ac-
tivos bajo gestion y apalancamiento utilizado. Un requisito
imprescindible para que un fondo sea elegible es tener ac-
ceso directo y comunicacion fluida con el equipo gestor.

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

Antes de comenzar con el proceso de andlisis de un
fondo de inversidn, se deben realizar ciertas tareas como:

= Creacion y mantenimiento de categorias de fondos
comparables, para su posterior monitorizacion.

= Seleccién de indices de referencia representati-
vos para las diferentes categorias, que nos permi-
tan analizar el comportamiento relativo de los fon-
dos y ETFs que incluimos en nuestras carteras.

El proceso de anadlisis consta de los siguientes pasos:

= Scoring interno de los fondos de la categoria, en fun-
cion de los parametros de rentabilidad y riesgo.

= Andlisis cuantitativo en el que se examinan parame-
tros como la generacion de alpha, posicionamiento,
analisis factorial, etc. Este analisis se realiza tanto
desde un punto de vista absoluto como relativo.

= La Ultima etapa es la parte cualitativa, en la que a
través de las reuniones con el equipo gestor conse-
guimos corroborar que la filosofia de inversion del
fondo se adapta a lo que los datos del analisis cuan-
titativo nos han mostrado.

El objetivo final de la seleccion es conseguir el fondo que
mejor se adapte a nuestras necesidades de asset allocation.

El proceso es variable en tiempo y recursos, en funcion de
la complejidad de la estrategia.

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

En este afio de tanta incertidumbre con la guerra en Eu-
ropa, la inflacion en maximos de 40 afios y una situa-
cion macro compleja, nuestro asset allocation para los
activos de renta fija se centra en apostar por duraciones
cortas, preferimos crédito de calidad frente a gobier-
nos e infraponderamos el segmento de high yield, en
favor de otros activos donde estamos encontrando bue-
nas oportunidades de inversién como, por ejemplo, en
loans. El contexto actual de tipos bajos te exige alejarte
un poco de la renta fija mas tradicional.

En renta variable nuestra posicion es neutral, por geo-
grafias seguimos apostando por Europa debido a unas
valoraciones mas atractivas. En las ultimas semanas
hemos incrementado nuestra posicion en Estados Uni-
dos, llegando a niveles neutrales, reduciendo el peso en
mercados emergentes.

Mantenemos un colchén de liquidez importante para po-
der aprovechar nuevas oportunidades que puedan surgir.

Nuestro asset
allocation para los
activos de renta fija

se centra en apostar
por duraciones

cortas, preferimos
crédito de calidad
frente a gobiernos e
infraponderamos el
segmento de high yield

Desde el punto de vista cualitativo,
¢como es el contacto directo con
el gestor del fondo? ;Qué otros
aspectos influyen en la toma de

la decision?

En las conversaciones con el equipo gestor inten-
tamos descubrir todo aquello que no se aborda de
forma exhaustiva en la due diligence o documentos
comerciales. En las conversaciones se puede pro-
fundizar mas en la estrategia, hablar sobre la infor-
macion mas reciente, cambios en cartera, vision de
mercado, etc.

Estas conversaciones son una pieza clave en la
seleccion de fondos, pero también se deben de tener
en cuenta otros aspectos importantes, que tienen
que ver con cuestiones que van desde si cuentan
con un equipo de riesgos independiente al servicio
que provee la gestora, especialmente en los “malos
tiempos’, la calidad del reporting, la transparencia en
la comunicacion o la falta de consistencia en el estilo
de gestion, especialmente si se desvia del mandato
principal. Son muchos los factores a tener en cuenta
antes de elegir un producto.

¢Como hacéis para percibir la
capacidad de un gestor de fondos a
la hora de generar alfa?

Desde el punto de vista cuantitativo analizamos el fondo
de inversién en diferentes escenarios, especialmente en
escenarios adversos para la estrategia. Desde el punto
de vista cualitativo es importante comprender qué guia
la inversion, por qué el gestor ha conseguido obtener re-
sultados superiores al mercado o a sus competidores
y si es replicable a futuro. El objetivo no es descubrir
qué fondo ha obtenido buena rentabilidad en el pasa-
do, sino qué fondos pueden tener un comportamiento
consistente en el futuro y qué escenarios son favora-
bles o adversos para cada gestor.

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

Si, tanto desde el punto de vista de la seleccion de pro-
ducto (due diligence ESG) como en la gestién de nuestros
vehiculos (politica de integracion de riesgos de sostenibi-
lidad). Tenemos muy presente el factor ESG en la gestion
y seleccion de productos con conciencia medioambiental,
social y de gobernanza. Creemos que la demanda para
este tipo de inversiones sostenibles seguira creciendo
por encima de la oferta disponible.

Recientemente hemos incorporado calificaciones ESG de
una consultora independiente a todas las posiciones de nues-
tras carteras para poder cuantificar, gestionar e incrementar
estos criterios en nuestros fondos. Se establece el criterio de
integracion, que sirve como garantia de la correcta incorpo-
racion de esta informacion en el proceso de andlisis y toma
de decisiones de inversion con caracter ex ante. El criterio de
integracion tiene como objetivo definir unos niveles de alerta
que permitan realizar un analisis suficiente de aquellos acti-
VOS que presenten una valoracion ASG baja (riesgo elevado),
garantizando asi una correcta gestion de los mismos.

¢En qué pueden mejorar las gestoras
en su relacion con un selector?

La relacion en los ultimos afios ha supuesto pasar de un mo-
delo de venta de producto a un modelo de servicio, lo que ha
sido bien recibido por los selectores de fondos. Se debe se-
guir enfocando la comercializacion de producto desde las
necesidades de los clientes, y no todos los clientes tienen
las mismas necesidades. Por lo tanto, se debe ofrecer en
cada momento aquello que es mas adecuado y que pueda
responder mejor a lo que el selector pueda precisar.

En un entorno tan complejo
y cambiante como el actual,
creemos en la importancia
de los fondos flexibles,
independientemente de su
categoria de activo

¢Qué tan importante es la tecnologia en
vuestra labor de analisis y seleccion?

La tecnologia es un elemento fundamental en nuestra
forma de trabajar. A lo largo de las diferentes etapas, nos
apoyamos en diversas herramientas que nos permiten
obtener la informacion necesaria para realizar los ana-
lisis que posteriormente utilizamos para la seleccion de
los fondos de inversion.

El acceso a bases de datos robustas y actualizadas,
ademas de ayudar a minimizar los errores, nos permite
realizar seguimiento de las estrategias de manera efi-
caz, lo que a su vez se traduce en una mayor flexibilidad
y dinamismo en nuestra toma de decisiones.

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

En un entorno tan complejo y cambiante como el actual,
creemos en la importancia de los fondos flexibles, inde-
pendientemente de su categoria de activo, que sean capa-
ces de adaptarse a los diferentes escenarios de mercado.

Otra de las tipologias que destacariamos, debido a la de-
manda de un inversor cada vez mas sofisticado, son los
fondos tematicos. En este segmento la labor del selector
de fondos se vuelve aun mas importante, ya que muchas
de estas nuevas tematicas se solapan entre ellas, resul-
tado en una exposicién a los mismos factores/estilos de
inversion.

Por Ultimo, los fondos que siguen criterios de sosteni-
bilidad (ASG) siguen ganando popularidad afio tras afio.
Impulsados sobre todo impulsados por la demanda y los
cambios regulatorios, y cada vez generando mas interés
por parte de los clientes.

¢Qué retos tenéis en Santalucia AM de
cara a este 2022?

Continuar avanzando en la integracion de criterios ESG en
nuestra gama de fondos de inversion. Desde el punto de
vista de gestién, como cualquier otro afio, aplicar el maxi-
mo esfuerzo en ofrecer ratios rentabilidad-riesgo atracti-
vos en cualquier fase del ciclo econémico.

antalucia
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La revolucion
del metaverso

. Qué oportunidades de inversion ofrece?

El metaverso es un mundo inmersive
en el que la realidad virtual y la
realidad aumentada se unen para
crear un espacio de vida virtual. En

él se celebran reuniones virtuales, se
hacen compras, se festejan conciertos
e incluso se practican deportes
utilizando gafas de realidad virtual.

Los profesionales del sector de los
fondos de inversion hablan de las
muchas oportunidades de inversion
que habra en el universo del
metaverso. De momento, ya existe
un creciente negocio inmobiliario,
con gente vendiendo y comprando
terrenos virtuales, e incluso
Facebook ha optado por cambiarse
su nombre a Meta.

Metaverso es una de las ideas mas interesantes de
debate entre la comunidad tecnoldgica e inverso-
res, aungue aun no hay una definicion clara de lo
gue realmente supone el Metaverso. Segun Mark
Zuckerberg, Metaverso “es un universo de realidad
virtual aumentada, en el que podremos interactuar
con amigos, familiares, trabajar, entretenernos via-
jar y comprar”. Por tanto, Metaverso pude ser un
proyecto disruptivo en la transformacion digital
para las proximas décadas, dado que se trata de
un mercado potencial de billones de dolares.

El concepto de realidad virtual lleva tiempo ronda-
do por Silicon Valley. Segun Zuckerberg, el nombre
de Metaverso hace alusion a dos palabras: “Meta”
(mas alld) y “Universo’. Metaverso: mas alla del uni-
verso. Gracias a los Ultimos desarrollos tecnoldgi-
cos la experiencia virtual parece cada vez mas real.
La sensacion de presencialidad es mucho mayor.

Algunas de las compafiias con las que hablamos
ya tienen planes de desarrollo en el Metaverso. Por
ejemplo, en octubre 2021 el fundador de Meta anun-
cié que contrataria a diez mil desarrolladores infor-
maticos y tenia la intencion de invertir diez mil mi-
llones de dolares al afio para desarrollar su propio
metaverso. Su proyecto de Meta se ha centrado en
desarrollar una realidad virtual aumentada que, gra-
cias a sus famosas gafas Oculus, facilitara la comu-
nicacion y el entretenimiento entre sus usuarios.

Otras compafiias como Microsoft han creado un
hardware de realidad virtual llamado Microsoft
Hololens o0 un complemento de MS Teams, Mesh,
para relaciones laborales. Apple también esta pre-
parando un proyecto que aun no ha anunciado.
Nvidia ha creado Omniverso, una plataforma para
conectar mundos virtuales. Y es interesante que
Walmart ha registrado patentes de sus marcas
para que estén protegidas en el Metaverso. Otras
marcas que tienen presencia en el Metaverso son
Nike, Gucci, Balenciaga y Coca-Cola.

Metaverso ha nacido en el corazon de la innova-
cion y la tecnologia, Silicon Valley, donde Franklin
Templeton tiene su sede central. En los 75 afios de
vida de nuestra compafiia este es, probablemente,
el momento de mayor progreso tecnolégico. Es-
tamos asistiendo a grandes avances en comercio
electronico, inteligencia artificial, ciberseguridad,
5G, etc. Y por eso, en Franklin Templeton pensa-
mos que hay tres razones fundamentales por las
que los inversores deberian interesarse por el de-
sarrollo del Metaverso:

Javier Villegas
Director General para Iberia de
Franklin Templeton

= La primera, porque creemos que si Metaverso
empieza a tener éxito podria cambiar la estruc-
tura actual del sector de la tecnologia. Surgen
preguntas del tipo: ;Como van a llevar las compa-
fifas la transicion hacia el Metaverso? ;Seguiran
las FAANGs liderando? ;Aprovecharan pequefias
y medianas para posicionarse?

La segunda razon, porque es posible que, como
ocurrioé en el caso del Apple Store o del Windows de
Microsoft, tendra una ventaja competitiva aquella
gran compaiiia que acierte a la hora de ser la pri-
mera en mover ficha.

Y la tercera, porque puede ocurrir que nazca una
iniciativa publica de Metaverso como alternativa
a las redes sociales, tal y como las conocemos
hoy. Esta situacion puede crear una revuelta so-
cial contra el modelo de monetizacion de datos.

En definitiva, el Metaverso puede suponer un cambio
importante en el sector tecnoldgico y, por tanto, un es-
pacio de oportunidades y también de amenazas para
las compafiias tal y como las conocemos hoy. Nuestra
misién, como responsables fiduciarios de nuestros in-
versores, es identificar las mejores oportunidades de
cara a largo plazo.

LA REVOLUCION DEL METAVERSO
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Lorenzo Coletti
Senior sales manager de
Pictet AM en Iberia y Latam

El metaverso es el nuevo fendomeno digital, en el que
los universos fisico y digital se fusionan mediante la
realidad virtual (VR) y realidad aumentada (AR). Es un
mundo nuevo que, creemos, sera sucesor de Inter-
net los préximos cinco a diez afios. Su rapido desa-
rrollo y aumento en inversion permiten una expansion
que beneficia a los segmentos de gaming, comercio
electronico, redes sociales y plataformas de trabajo,
salud y educacion, entre otras; ayudando a mejorar la
experiencia del cliente final, a través del realismo y la
personalizacion. Aporta una sensacion de inmediatez
que va a transformar la manera de consumir, desde la
visita a un piso de alquiler a través de gafas de reali-
dad aumentada, a probar un vehiculo sin ir al conce-
sionario o una prenda de ropa en un probador virtual.

También hay que tener en cuenta que la pandemia ha
favorecido la actividad en linea y que el concepto llama
la atencion de la Generacion Z —un tercio de la pobla-
cion mundial y verdaderos nativos digitales—. El gas-
to mundial en VR y AR ya aumenté un 25 % en 2020,
hasta los 12.000 millones de ddlares y, segun Bloom-
berg, el mercado global del metaverso puede llegar a
los 800.000 millones de dolares para entonces.

El caso es que este negocio se ve impulsado por
grandes tecnolégicas como Google, Microsoft, Apple
y Facebook (ahora Meta) con su inversién en inves-
tigacién para la mejora de su oferta. La ventaja de
momento la tienen las plataformas dueias de de-
sarrolladores de videojuegos, industria que pre-
senta un crecimiento compuesto esperado del 10%
hasta 2026, para cuando puede haber alcanzado un
tamafio de 257.000 millones de ddlares. Como ejem-
plo, Microsoft, duefia de “Minecraft” y “Altspace VR”
a través de Xbox, ha adquirido Activision Blizzard,
creador de juegos como “Candy Crush” y “World of
Warcraft”. A las chinas Alibaba, Tencent —accionista
de Epic Games, creadores de “Fortnite’-, Netease y
Baidu se unen las americanas con el desarrollo del
metaverso. Incluso Adidas y Macy’s exploran el po-
tencial de los vestuarios virtuales y McDonald's ha
registrado su patente en el universo virtual.

El caso es que el metaverso no es un modelo de ne-
gocios en el que "el ganador se lo lleva todo’, pues
exige interoperabilidad, es decir, interactuar con per-
sonas en otros mundos virtuales de manera facil,
lo que requiere que las empresas abran sus plata-
formas. Para ello sera necesario mejorar la infraes-
tructura de las redes (5G), que pueden multiplicar
por diez la velocidad inalambrica y reducir la laten-
cia. Otros sectores con un fuerte potencial son los
equipos, programas, informatica en la nube y centro
de datos. A ello se afiade la posibilidad de construir,
comprar y monetizar bienes virtuales, donde la tec-
nologia blockchain puede garantizar la exclusividad,
de manera transparente y publica.

Sea lo que sea, en el mundo del metaverso habra ga-
nadores y perdedores, y se requiere un seguimiento
activo y diversificar las inversiones. Al respecto nues-
tra estrategia de inversion “Digital” considera una
gran fuente de valor el desarrollo del metaverso, con
el 45% de su cartera expuesta en algun grado.

Imaginense un futuro en el que podamos crear ar-
tificialmente cualquier contenido que queramos con
un grado de realismo inimaginable que no pueda ser
casi diferenciado de la realidad. Imaginen, por ejem-
plo, que este articulo en realidad no lo haya escrito
yo, si no un algoritmo de inteligencia artificial al que
suministramos una veintena de palabras clave y que
a través de complejas redes neuronales es capaz,
por si mismo, de redactar un texto con sentido y que
hable de manera coherente de cualquier tema.

En la actualidad, ya tenemos modelos con capacidad
de hacer esto, de transformar palabras en imagenes
super realistas a partir de la descripcion de un texto
o de crear avatares confeccionados con unos pocos
fotogramas de cualquier filmacion de una persona
de carne y hueso capaces de interpretar un texto o
una grabacion de audio.

Suena a pelicula de ciencia ficcion, pero es una reali-
dad que esta a la vuelta de la esquina. Uno de estos
mundos virtuales se va a llamar metaverso y es una
palabra que no deja de repetirse y aparecer en todos
los medios desde que Facebook decidiera cambiar
su nombre e incluir la palabra meta como nombre
comercial. La idea es que en el mundo del metaverso
los usuarios no soélo compartan comentarios, fotos o
videos como hasta ahora estamos haciendo en las
redes sociales, si no que interactien en un mundo
virtual en que se veran representados como ava-
tares, utilizando dispositivos externos que incluyen
gafas de realidad virtual y guantes especiales para
hacer que la experiencia de inmersion sea total en
este nuevo universo paralelo.

Conceptualmente una red como metaverso no es
nueva, aungue la aproximacion a como se desarrolle
y como se rentabilice el negocio si supone un cambio
importante, porque abre un mundo nuevo de posibili-
dades de nuevos negocios virtuales con los que inte-
ractuar. Todo el desarrollo de esta infraestructura no
va a ser nada barato y esta teniendo repercusiones
importantes en el sector de la tecnologia. Metaverso
abre un mundo de posibilidades para rentabilizar un
negocio inexplorado hasta ahora y es una de las cla-
ves del nuevo Internet poniendo patas arriba el mo-
delo actual de generacién de datos, con usuarios fa-
cultados para beneficiarse econdmicamente de sus
propios datos transformandolos en activos digitales.

Alvaro Galifianes Franco
Director de Inversiones de Santander
Private Banking Gestion

En esta carrera no creo que haya un solo ganador.
Sistemas de almacenaje de datos, fabricantes de
microprocesadores, tarjetas graficas y gadgets tie-
nen el reto por delante de hacer mas reales un univer-
so virtual infinito. ¢Y el resto? Es elucubracién, pero
planteado un mundo virtual donde los usuarios pue-
den vivir experiencias e interactuar con otros “juga-
dores”, abre las puertas a todo tipo de negocios pa-
ralelos a los de la vida real. Donde uno pueda pagar
por tener desde una residencia, objetos exclusivos o
ropa de marca. Los primeros afectados son los edi-
tores de videojuegos que tendran que invertir ingen-
tes cantidades de recursos en sus propios mundos
virtuales para compensar la caida de usuarios de sus
plataformas actuales. Pero, sin duda, los ganadores,
los sistemas de pago que permitiran a los usuarios
canjear su moneda del juego por dinero del mundo
real seran esenciales para el futuro crecimiento de
los distintos mundos virtuales.

LA REVOLUCION DEL METAVERSO




Con un entorno pospandémico, una inflacion
por las nubes y una elevada volatilidad en los
mercados financieros, los inversores buscan
estrategias que se descorrelacionen lo maximo
posible del mercado. La idea de obtener una
mayor rentabilidad y diversificacion de la cartera
al optar por activos que mantengan una estrecha
correlacion con los mercados tradicionales,

se vuelve mas necesaria que nunca en estos
momentos. Pero, ;,qué opciones existen dentro
del universo de los fondos de inversion? Los
selectores nos dan sus apuestas.



En este escenario, el fondo JP Morgan Global Macro
Opportunities busca explotar las ineficiencias
presentes en las tendencias macroeconémicas y
cambios en el ciclo econémico, la politica monetaria 'y
fiscal o la demografia.

Parus Fund es un long/short UCIT que invierte
principalmente en Europa y Estados Unidos.
Actualmente, tiene una parte relevante de la cartera
en compaiiias de caracter ciclico, como financieras
(9,80%), aerolineas (5%), energia (8%) o turismo.

Pablo Monjardin, Head of Asset Management en ABANCA
Xavier Moreno, Director de GBS Finance

GAMCO Merger Arbitrage es un fondo puro de arbitraje
de fusiones y adquisiciones. Su objetivo es capturar el
spread con el que una compaiia que va a ser comprada
cotiza en el mercado respecto al precio objetivo acordado
con la empresa compradora.

: MCH Global Real Asset Strategies Il es un fondo de inversion
' alternativa de activos reales, que permite a clientes de banca privada

'- que puedan invertir en productos complejos, acceder a estrategias de
. | I | 1 inversion alternativa limitadas a grandes inversores institucionales.

Susana Felpeto, Directora de Soluciones de Inversion de atl Capital Guillermo Santos, Socio de iCapital
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La inversion en alternativos tiene que ser lo mas . A2 JE AN El fondo que me gustaria destacar es el Carmignac Long-
descorrelacionada posible a los mercados. En este g . e 8 _ Short European Equities. De media, en los ultimos afos
sentido, el oro nos parece un activo muy interesante. R v 12 " R ha conseguido proporcionar rentabilidades equivalentes
Recomendamos el iShares Physical Gold ETC. i AL & D) -1 A8 al mercado con la mitad de la volatilidad y sélo una cuarta

, . _ parte de las caidas (“drawdown”).
Rafael Ciruelos, Director de Corporate de Diaphanum
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Javier Carretero, Analista de fondos de Rentamarkets
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ALMAV es un fondo alternativo focalizado en el mercado
de préstamos senior secured europeos. Estos préstamos
tienen esa caracteristica tan buscada hoy, la resiliencia:
las caidas en tiempos de incertidumbre son menores y
las recuperaciones mas rapidas.

Hace poco tuve la oportunidad de descubrir un fondo
alternativo muy diferenciador y distinto a los demas

y también —aunque creo que por poco tiempo— poco
conocido. Se trata del Liontrust European Strategic Equity, 3 e o
un Long/Short de renta variable europea. o — " B \ictoria Torre, Directora de Oferta Digital de Singular Bank ; Q- —

Gonzalo Garcia Valero, Responsable de Asesoramiento de Caser Asesores Financieros
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En los ultimos afios ha crecido el interés de los inver-
sores por los fondos alternativos, especialmente en un
entorno de bajos tipos de interés. Desde nuestro Hou-
se View Alpha360 llevamos tiempo recomendando a
nuestros clientes la incorporacion de este tipo de es-
trategias como una fuente diversificada de retornos.
Existen multiples estrategias alternativas, pero dado el
entorno econdomico actual de volatilidad tanto en los
datos econémicos (con la inflacién en los niveles mas
altos de los Ultimos 30 afios) como en los mercados,
los gestores global macro tienen la mejor oportunidad
para beneficiarse de las divergencias existentes y el
desacople entre Estados Unidos, Europa y Asia.

En este escenario, el fondo JP Morgan Global Macro
Opportunities ofrece una estrategia global macro di-
versificada. El fondo busca explotar las ineficiencias
presentes en las tendencias macroeconémicas y
cambios en el ciclo econémico, la politica monetaria
y fiscal o la demografia. Todo ello buscando una baja
correlacion con los activos tradicionales en el largo
plazo y una volatilidad esperada inferior al 10%.

Pablo Monjardin

Head of Asset Management
en ABANCA

El equipo utiliza un enfoque principalmente funda-
mental para determinar una serie de tematicas macro,
sean seculares o ciclicas; y capturar las principales
tendencias y cambios que estas provocan en el mun-
do a través de una combinacion de estrategias de in-
version que reflejen su vision. Asi, se construye una
cartera donde la gestion del riesgo es un pilar funda-
mental, para calibrar el nivel de exposicion de la carte-
ray los riesgos a corto plazo.

El aspecto diferencial de este fondo nos parece esa
aproximacion tematica a la inversion global macro,
incorporando ideas como la innovacion tecnoldgica,
la respuesta al cambio climatico o el crecimiento del
consumo en los paises emergentes por las dinamicas
demograficas, todas ellas muy alineadas con las me-
gatendencias que desde ABANCA hemos identificado
como oportunidades de inversion para los proximos
afnos.

En mercados tan volatiles como los de los ultimos dos
afnos, apreciamos especialmente la flexibilidad de la
estrategia en la toma de decisiones.

El equipo de gestién cuenta con una amplia experien-
cia en la gestion de la estrategia, asi como el apoyo
de todos los recursos de JPMAM. La combinacion del
analisis cualitativo del equipo con el uso de herramien-
tas cuantitativas que mejoren la toma de decisiones
encaja con nuestro modelo de inversion y filosofia de
potenciar a los equipos humanos a través del uso de
algoritmos.

En resumen, vemos el fondo JP Morgan Global Macro
Opportunities como la mejor opcion para la parte cen-
tral de nuestra exposicion a alternativos, que podre-
mos complementar con ideas mas especificas como
fondos event driven o de risk parity.

/ABANCA

MCH Global Real Asset Strategies Il (GRASII), es un fon-
do de inversion alternativa de activos reales, que permite
a clientes de banca privada que puedan invertir en produc-
tos complejos, acceder a estrategias de inversion alter-
nativa limitadas a grandes inversores institucionales.

Se trata de una inversion iliquida, dirigida a la parte del
patrimonio del cliente con objetivos financieros a largo
plazo, en este caso el plazo de inversion sera de cinco
afnos.

Las razones por las que esta inversion iliquida puede ser
una buena opcion:

= Porque las rentabilidades esperadas de los activos tra-
dicionales en la proxima década son mas bajas que las
que generaron en el pasado.

= Beneficio de la diversificacion real, este tipo de inver-
sion si descorrelaciona del resto de los activos, al cen-
trarse en activos privados que no cotizan nos protege-
mos de la alta volatilidad del mercado.

= Generacion de rentas recurrentes, atractivas y predeci-
bles en un mundo que va hacia un menor crecimiento
y mas inflacion.

= Lidiar el entorno inflacionista, la mayoria de los contra-
tos de arrendamiento de los activos que hay por debajo
de este fondo estan ligados a la inflacion.

Uno de los objetivos del fondo es generacién de rentas
desde el inicio y para poder conseguirlo la inversion se rea-
liza a través de fondos. MCH Investment Strategies, tiene
un acuerdo estratégico con JP Morgan AM, para acceder a
sus fondos que no son cerrados ni oportunistas, sino que
se centran en estrategias CORE a través de fondos ever-
green, es decir perpetuos.

Al ser fondos grandes y ya en funcionamiento, nos permite
invertir en activos que ya estan generando rentas, que son
premium al ir a través de un vehiculo con una gran capaci-
dad financiera y de la mano de los mejores gestores en este
tipo de activos.

La estrategia del MCH GRAS se centra en tres tipos de activos:

= [Infraestructuras: 35-40% del total- La inversion se cen-
traen:

1. Activos destinados a la distribucion de agua,
gas y electricidad en 25 paises con un marco
regulatorio estable.

2. Generacion de energia en activos en fase de de-
sarrollo.

3. Activos ligados al desarrollo econémico regional,
al PIB, como puertos, autopistas o aeropuertos.

Susana Felpeto

Directora de Soluciones de
Inversion de atl Capital

= Transportes: 25-30% del total. Inversion directa en
activos moviles, centrandose en grandes buques.
Tienen mas de 70 unidades en cartera que son al-
quilados mediante leasing a las mejores contraparti-
das con un rating medio de BBB. Los buques son de
nueva generacion con una antigliedad media de 4.3
anos. Estos contratos suelen ser de largo plazo, alre-
dedor de 15 afios y suelen estar ligados a la inflacion.

= Inmobiliario: 30-35% del total. Con tres areas dife-
renciadas: Asia, Europa y EEUU. Y con diversifica-
cion a su vez en el tipo de inmobiliario: oficinas, re-
sidencial, logistico y en menor medida retail.

La estrategia de MCH es centrarse en la obtencion
de rentas, dentro de una estrategia conservadora.

En definitiva, se trata de un fondo que puede resultar
atractivo a aquellos inversores admitiendo la inversion
en productos complejos, que busquen un producto
con una TIR estimada atractiva, 6-8% y con un cupon
del 4-6% anual.

atlCapital
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En Diaphanum consideramos que la inversion en al-
ternativos tiene que ser lo mas descorrelacionada
posible a los mercados. Nos gusta invertir en acti-
vos no financieros. En este sentido, el oro nos pare-
ce un activo muy interesante.

Tradicionalmente, el oro se ha considerado un activo
refugio en que los inversores se sienten comodos.
Nosotros solemos recomendar de un 2,5% a un 5%
de la cartera, segun los perfiles de riesgo. El precio
del oro, al no producir nada, no genera ni intereses ni
dividendos, no se puede valorar como el resto de los
activos financieros, por lo que es un activo desco-
rrelacionado de la evolucion de los bonos y la bolsa.

Historicamente se ha comprobado que su valor de-
pende de varios factores a su favor:

= Incertidumbre geopolitica, como guerras y si-
tuaciones sociales delicadas.

= Tipos de interés reales negativos, cuando la in-
flacion supera los rendimientos de bonos gu-
bernamentales.

= Aumentos de demanda, por la creacion o au-
mento de reservas de bancos centrales que nor-
malmente acumulan oro fisico, o en situaciones
de crecimiento econdémico en poblaciones.

= Escasez de oferta, ya que hay un volumen muy
escaso. Ademas, el segundo mayor productor
del mundo es Rusia.

= Debilidad del dolar. Normalmente cuando el do-
lar se deprecia, se aprecia el oro.

A mediados de 2019 el oro comenzo a subiry durante
2020, con la pandemia, provocé una fuerte revaloriza-
cion por la incertidumbre del coronavirus. Ademas, se
vi6 beneficiado por la revalorizacion del dolar.

Durante 2021 habia varios factores a favor de la reva-
lorizacion del oro, especialmente unos tipos de inte-
rés reales negativos en maximos historicos provoca-
dos por las subidas de inflacion y el mantenimiento
de las rentabilidades de los bonos artificialmente ba-
jas, pero su revalorizacion fue minima, porque estuvo
mas influenciado por el fortalecimiento del délar. Eso
si, el precio no se movié practicamente, pero fue un
activo rentable al cotizar en ddlares.

En 2022 la invasion de Rusia a Ucrania ha provocado
una fuerte incertidumbre que ha traido como con-
secuencia una fuerte revalorizacion del oro como
activo refugio descorrelacionado. Esta rentabilidad
para un ciudadano de la UME es todavia mas atrac-
tiva dada la revalorizacion del délar frente al euro.

Rafael Ciruelos

Director de Corporate de Diaphanum

En cuanto a las formas de invertir en oro, algunos in-
Versores optan por invertir en minas, principalmente
por no existir fondos de oro fiscalmente traspasables.
Ademas, en la practica, las minas no estan muy corre-
lacionadas con la evolucion del oro, suelen tener una
altisima volatilidad y reaccionan muy fuerte al alza y a
la baja de la cotizacion del oro.

También se puede comprar oro fisico, aunque surge el
problema del fraccionamiento y su custodia.

Nuestra recomendacion es hacerlo via ETE. Aqui exis-
te la opcion de comprar ETFs que utilizan derivados y
Otros, gue recomendamos habittalmente, que com-
pran oro fisico y lo custodian en un banco.

La inversion via ETF tiene el problema de la fiscalidad.
No se pueden traspasar, sino que hay que venderlos
si se quiere invertir en otros activos. Lo consideramos
una parte estructural de la cartera, 10" que minimiza
este problema.

Recomendamos iShares Physical Gold ETC.

Diaphanum

sociedad de valores

Hace poco tuve la oportunidad de descubrir un fon-
do alternativo muy diferenciador y distinto a los de-
mas y también —aunque creo que por poco tiempo—
poco conocido. El sector tiene olvidado a este tipo
de fondos, pero cuando las cosas se ponen feas en
la mayoria de activos en general, muchas veces nos
acordamos y recurrimos a ellos.

Se trata del Liontrust European Strategic Equity,
un fondo Long/Short de renta variable europea. El
fondo tiene un tamafio pequefio (unos 75 millones)
y aunque crezca en los proximos meses, todavia no
sera muy grande, lo que es perfecto para que este
tipo de fondos desarrolle su estrategia con total
solvencia y sin problemas para mover su carte-
ra. El fondo nacio en 2014 y los gestores James In-
glis-Jones y Samantha Gleave estan al cargo de la
estrategia desde el comienzo.

La filosofia de inversion se basa en que el precio de
las acciones de las compafiias se mueve en el me-
dio y largo plazo por su capacidad de generacion
de flujos de caja, algo que es infravalorado por el
mercado; ya que éste se guia sobre todo por los re-
sultados trimestrales, algo que consideran muy de
corto plazo.

Para la parte larga, seleccionan compafiias que ge-
neran un flujo de caja de manera consistente y con
equipos directivos que lo invierten bien y que, ade-
mas, estan relativamente baratas. Por el contrario,
se ponen cortos de empresas que el mercado so-
breestima sus resultados, que invierten agresiva-
mente en activos operativos que les consumen de-
masiada caja y, ademas, el precio de la accion esta
muy caro.

El libro largo suele estar concentrado en unas 40 o
50 posiciones, del 2% cada una. Por su parte, el libro
corto estd muy diversificado en 100-150 posiciones
de un =0,50% cada una para evitar riesgos. Todos
los cortos son con acciones, no utilizan indices.
Tanto para el libro corto como el largo combinan
una gestion cuantitativa para filtrar el universo, se-
guido de un andlisis fundamental de las compafiias.

La exposicion neta suele estar entre un 30% y un
70%, y como media han tenido aproximadamente
un 50%. Esta se establece gracias a un modelo de
“sentimiento contrario”: cuando las empresas y el
mercado son muy optimistas e invierten en capex
en exceso reduciendo el flujo de caja y aumentan-
do la deuda, el modelo reduce la exposicion neta.
Cuando las empresas son prudentes, generan caja,
reducen deuda y el mercado esta cauto, el modelo
sube la exposicion neta.

Gonzalo
Garcia Valero

Responsable de Asesoramiento
de Caser Asesores Financieros

El fondo tiene mas sesgo value cuando estamos
cerca del punto mas bajo del ciclo econdmico, y
se mueve hacia valores de crecimiento mas esta-
bles y que pagan dividendos cuando estamos en la
parte mas alta del ciclo. En general tiene un sesgo
muy claro hacia empresas con ROEs altos y con
bajo nivel de endeudamiento.

ACaser

asesores financieros
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Xavier Moreno

Director de GBS Finance

Parus Fund es un long/short UCIT que invierte prin-
cipalmente en Europa y Estados Unidos. Sus renta-
bilidades historicas han sido excelentes y, sobre todo,
muy consistentes. Desde el 2003 ha dado un 12,5%
anual de media vs. 7,2% del MSCI World con una vola-
tilidad del 7,3% vs. 10,40% del indice. Tienen un enfo-
que bastante Unico de inversion, con un sesgo hacia
tecnologia que ha funcionado muy bien.

= Fondo fundado en el 2003 por los hermanos Fa-
brice y Edouard Vecchioli, con capital familiar,
quienes empezaron su carrera como gestores
de renta fija lo que les ha influido mucho en la
manera en la que realizan su analisis de accio-
nes. Han incorporado a Philippe Carrance y Marc
Chatin, otros dos portfolio managers.

= Activos bajo gestion de 700 millones de dolares
entre todas las estrategias.

= Su enfoque es de largo plazo, tienen una vision
de 5 afios en sus posiciones largas 'y de 1 a 3
afos en los cortos. Usan muy poco apalanca-
miento, la suma de sus cortos y largos no suele
pasar del 100%. Su exposicion neta a renta varia-
ble suele ser de alrededor del 50% pero si lo ven
complicado pueden estar completamente cu-
biertos. La exposicion neta actual es del 22,6%.

= Creen que hay dos tipos de companias: las que
logran incrementar sus beneficios de manera
compuesta y las que lo hacen de manera expo-
nencial. Les gustan mas las segundas, buscan
compafifas innovadoras que eventualmente pue-
dan ser lideres mundiales y generar un flujo de
caja alto (Microsoft; Google, Apple, Alibaba). Ha-
cen su propio analisis y buscan informacion pri-
maria directamente de las compafiias.

= Actualmente, tienen una parte relevante de la
cartera en compaiiias de caracter ciclico, como
financieras (9,80%), aerolineas (5%), energia
(8%) o turismo.

= |os cortos solo los ponen cuando ven una clara
oportunidad y en casos extremos. Estas posicio-
nes han sido muy rentables, ya que explican un
25% de la rentabilidad histérica con solo un 15%

del capital empleado. No es sencillo encontrar-
los, suelen buscar compafiias con dificultades
cuyo modelo de negocio no es sostenible o con
expectativas de beneficios inasumibles.

En la cartera de posiciones largas (35 posiciones
y 54,7% de exposicién), el sector con mas peso
es servicios financieros (9,80%), seguido de sa-
nidad (8,7%) y telecomunicaciones (8,6%). En la
cartera de posiciones cortas (21 posiciones y
-32% de exposicion) el sector con mas peso es
el financiero (10%), seguido de retail (9,7%) y au-
tomocion (8,8%).

Les gusta mucho el sector de las tarjetas de
crédito, donde tienen una exposicion del 15% a
través de tres compafiias; ya que se trata de un
negocio muy predecible, actualmente con unas
tasas de impago muy bajas y con el crédito al
consumo en aumento.

Dentro de sus cortos se encuentran muchas
SPAC americanas, compafifas tecnoldgicas
sin beneficios como Peloton o Coinbase, o las
Meme stocks (GME y AMC)

= | formato del fondo es una sicav irlandesa re-

gistrada y comunicados los 500 accionistas en
CNMV.

MANAGEMENT

Finance

Las inversiones alternativas liquidas dentro de la catego-
ria de retorno absoluto representan una oportunidad para
los inversores especialmente relevante en momentos de
elevada volatilidad: aportan una verdadera diversificacion,
baja correlacion con los activos tradicionales y rentabili-
dad estable y diferencial.

Dentro de este segmento de inversion existen diferentes
posibilidades y uno de ellos es el denominado Event Dri-
ven. Se trata de buscar las ineficiencias en el precio de los
activos, antes o durante el desarrollo de un suceso corpo-
rativo, como una bancarrota, una fusion o una adquisicion.

Un magnifico exponente de lo aqui expuesto es el fondo
GAMCO Merger Arbitrage que es un fondo puro de arbi-
traje de fusiones y adquisiciones. Su objetivo es capturar el
spread con el que una compafiia que va a ser comprada
cotiza en el mercado respecto al precio objetivo acordado
con la empresa compradora, descuento que se justifica por
la incertidumbre o0 pasos necesarios para su culminacion.

Dentro de su categoria, GAMCO tiene un posicionamiento
defensivo al invertir solo en operaciones ya anunciadas, con
foco en la preservacion del capital y generacion de retornos
positivos con baja volatilidad. Fondo no apalancado y con
una cartera muy diversificada (+300 operaciones al afio).

Construccion de la cartera y proceso
de inversion

Se basa en los siguientes parametros:

= Un analisis de operaciones de M&A ya anunciadas:
entender los riesgos de la operacion (legales, regula-
torios, de financiacion, especifico de las compafiias,
plazos estimados de culminacion, etc.) y analizar el
spread o descuento con el que cotiza la compafiia ob-
jetivo de compra.

= Analizar si la operacion tiene un perfil de rentabilidad/
riesgo atractivo y en caso positivo se empieza a cons-
truir posicion poco a poco, aumentandola a medida
que se van disipando los riesgos de culminacion, has-
ta un maximo de exposicion del 5% por operacion.

= [a construccion de cartera es bottom-up, seleccio-
nando las operaciones de forma individual, pero con-
trolando la exposicion global del fondo para evitar
concentracion de riesgos.

Control de riesgos y stop loss:

= El mayor riesgo de la estrategia son las operaciones
que no se culminan (broken deals), no alcanzando por
lo tanto la compafiia que va a ser adquirida el precio ob-
jetivo acordado y sufriendo en bolsa una caida en con-
secuencia.

Guillermo Santos
Socio de iCapital

= Para mitigar este riesgo los gestores se enfocan
en operaciones estratégicas y hacen un profundo
analisis de riesgos, gestion activa de las posicio-
nes y construccion de la posicion gradual a medi-
da que la operacion se acerca a culminacion y va
minimizando riesgos.

= En el arbitraje de M&A es fundamental el analisis
de valor de las compafiias para establecer su va-
loracion en casos de terminacion/cancelacion de
acuerdos, controlando la maxima pérdida poten-
cial y ponderando la exposicion en consecuencia.

La experiencia del equipo gestor, encabezado por Ralph
Rocco, es destacable y en 444 meses acumulados des-
de su creacion se ha generado rentabilidad positiva en
365 (un 82% de los meses). No hay duda de la demos-
trada capacidad de generar alfa y su baja correlacion con
mercados de renta variable o renta fija, beta baja (0.15 vs
S&P 500) y baja volatilidad (3-4%), caracteristicas indis-
pensables en un buen fondo de retorno absoluto.

iCapital
NIRRT
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FONDOS ALTERNATIVOS

ESPECIAL

Javier Carretero

Analista de fondos de
Rentamarkets

Los fondos alternativos han cobrado protagonismo en
los ultimos afios principalmente por tener como obje-
tivo lograr ganancias positivas independientemente de
las rentabilidades de los activos tradicionales. Esta si-
tuacion solo es posible mediante la descorrelacion, es
decir, que el movimiento del fondo no esté asociado al
activo que se referencia, sino que se comporta de ma-
nera independiente. De esta forma, en las Ultimas crisis
y “shocks” de mercado donde todos los activos se han
movido en la misma direccion este tipo de fondos ha
sido fundamental en la creacion de carteras estables al
ser un refugio frente a las fuertes caidas.

Ademas, tendriamos que resaltar el papel que ha juga-
do esta categoria de fondos los ultimos afios, con unos
tipos de interés muy bajos o incluso negativos, donde
la funcion estabilizadora que siempre ha realizado la
renta fija en periodos complicados de bolsa no se ha
producido por su baja rentabilidad y el incremento de
correlacion positiva con la renta variable.

El fondo que me gustaria destacar es el Carmignac
Long-Short European Equities. Segun su politica de
inversion invierte en renta variable europea y tiene
como objetivo lograr rendimientos absolutos positi-
vOs con una estrategia “long/short” en acciones, es
decir, tomando tanto posiciones largas como cortas.
Con una gestion activa y flexible, aplica un andlisis bo-
ttom-up poniendo el enfoque en los fundamentales
de las compafiias, formando una cartera de alta con-
viccion de entre 50 y 70 empresas. La exposicion neta
arenta variable es gestionada de forma dinamica y se
mueve entre el -20% y el +50%, permitiendo al gestor
navegar en diferentes entornos de mercado. Hay que
subrayar que el fondo es Articulo 8 por el reglamen-
to SFDR y que integra criterios sostenibles y de bajo
carbono en el proceso de analisis de las empresas.

El objetivo de incorporar un fondo de estas caracte-
risticas es aportar estabilidad a las carteras reducien-
do las pérdidas en mercados bajistas y capturando lo
maximo posible en mercados favorables. Si bien las
estrategias de renta variable “long/short” pueden pa-
recer mas complejas que las estrategias tradiciona-
les (“long only”), la flexibilidad que ofrecen puede ser
un verdadero beneficio en una asignacion diversifica-
da, particularmente en condiciones de mercado difi-
ciles o neutrales. En este punto, hay que recalcar que
de media en los ultimos afios el fondo ha conseguido
proporcionar rentabilidades equivalentes al merca-
do con la mitad de la volatilidad y sélo una cuarta
parte de las caidas (“drawdown”).

Con datos a cierre de febrero, la rentabilidad anualiza-
da del fondo a 5 afios es de +8,29% mientras que la
del Stoxx600 ha sido de +7,54% (incluyendo dividen-
dos), +7,07% y +10,02% en 3 afios. Esto lo ha conse-
guido con la mitad de volatilidad a 5 afios, 8% versus
17%;y con una correlacion de 0,3 con la renta variable
europea en los ultimos 3 afios, lo que demuestra que
se pueden conseguir retornos equivalentes al merca-
do de renta variable con mucho menor riesgo.

Rentamarkets

Si alguien nos preguntara ¢Qué es la gestion alternati-
va?, la respuesta podria ser tan rica y variada como la
de Bécquer a ;Qué es poesia?... ;Y tu me lo preguntas?.

De entre todas las opciones, hoy nos fijlamos en esta
de renta fija. ALMA V es un fondo alternativo (RAIF lu-
xemburgués) focalizado en el mercado de préstamos
senior secured europeos. Estos préstamos presentan
una excelente combinacion del trinomio riesgo-rentabi-
lidad-liquidez. El objetivo del fondo es mantener retor-
nos estables y recurrentes (3-4%) en el medio-largo pla-
zo, con niveles bajos de riesgo, invirtiendo en activos a
tipo flotante sin riesgo ante subidas de tipo de interés
e inflacion.

Aunque sin duda es atractivo, no olvidemos dos carac-
teristicas de este fondo: solo puede ser adquirido por
clientes institucionales y profesionales y, aunque esta-
mMos ante préstamos con alta liquidez, el reembolso de
participaciones suele incluir unos plazos de preaviso.

Buena parte de la renta fija se resiente en 2022, como
consecuencia de que los bancos centrales estan re-
duciendo el volumen de compra de bonos y anticipan-
do subidas de los tipos de interés, para controlar la
inflacion.

¢ Existen alternativas para mitigar este impacto? Una de
ellas son los préstamos bancarios a tipo de interés flo-
tante. Enlugar de un cupdn fijo, estos activos ofrecen un
tipo de interés compuesto de un margen mas un tipo de
interés de referencia, habitualmente euribor o libor, que
se revisa periodicamente. Esta revision se realiza siem-
pre en periodos inferiores a un afio, consiguiendo asi
una duracién por tipo de interés de la inversion inferior a
un afo, mitigando el riesgo de alza de tipos.

Aunque los préstamos se conceden a compafiias con
una calificacion crediticia por debajo de grado de inver-
sion (es lo que permite obtener un diferencial interesan-
te), existen factores que contribuyen a reducir el riesgo
de crédito: el paquete de garantias, la posicion senior
en la prelacion de pagos, la informacion exigida por los
bancos que participan en la emision del préstamo y la
solidez de los emisores. Los paquetes de garantias con-
ducen a que, en caso de mora, la tasa de recuperacion
sea alrededor del 60% (vs 40% de los bonos high yield).

¢Un mercado pequefio? En absoluto. El mercado euro-
peo de préstamos sindicados tiene un saldo vivo por en-
cima de los 387.000 millones de euros, con emisiones
anuales alrededor de 100.000 millones y operaciones
anuales en secundario por importe de 50.000-70.000
millones de euros.

VOLVER AL INDICE BB

Victoria Torre

Directora de Oferta Digital de
Singular Bank

»

Los préstamos senior secured tienen esa caracteristica
tan buscada hoy, la resiliencia: las caidas en tiempos
de incertidumbre son menores y las recuperaciones
mas rapidas. Observando las 11 mayores caidas entre
2013 y 2022 (incluyendo hasta el 4 de marzo), de me-
dia el indice S&P ELLI de préstamos sufre una caida del
2,6%, frente a un 5,4% del indice Europe High Yield y un
17% para el DAX. Entre 1998 y 2021, los préstamos se-
nior secured solo han tenido rentabilidad negativa en un
15% de los trimestres (14 de 95).

Otro dato: un inversor que hubiera invertido en los maxi-
mos de 2007 en estos préstamos habria obtenido una
rentabilidad anualizada del 3,9% hasta finales de febrero
de 2022.

Singular
Bank
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lEOOB4ND3602 Materias Primas _ 14’61 % n
Metales Preciosos
RV Long/Short I :
IEOOBYXV8M50 Europa 12,71%

Descubrir el objetivo genuino en inversion sostenible es

Long/Short o
IEOOBCBHZCO00 Equity - Global 13,46%

Alternativo
Event Driven

- LU2080689206 Renta Fija Otros

LU0687944396

RV Long/Short

MR Europa cada vez mas desafiante. Para nosotros, no es nada nuevo,

diferente o de moda y no te contaremos ningln mito.
Desde 1983, la Creacion de Riqueza Sostenible ha sido

LU0D959388g1  Aternativo Trading nuestro Unico proposito. Nuestra intencién es cambiar las

inversiones a mejor para todos.

ES0161626017 Activos reales

La presente es una comunicacién de marketing.
Fuente: datos obtenidos de Morningstar a 31 de marzo de 2022.

[
T B El valor de las inversiones puede disminuir o Fedel'ated -
2Datos no disponibles ya que el fondo tiene menos de un afio desde su creacion. aumentar, y los inversores pod rian no recu perar Hel'mCS
I

. : Qe L
la suma invertida originalmente.

Limited

Solo para inversores profesionales. Emitido y aprobado por Hermes Fund
Managers Ireland Limited, entidad autorizada y regulada por el Banco Central
de Irlanda. Domicilio social: 7/8 Upper Mount Street, Dublin 2, DOF2 FT59, Irlanda.
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ALMA EUROPEAN SENIOR
SECURED LOANS

A/

Omar Garcia Peral
t ! Portfolio Manager de ALMA V

- =
%
. ‘ ISIN: LU2080689206

ALMA ESSL es un fondo de gestién alternativa liqui-
da que invierte en préstamos sindicados bancarios
con tres objetivos principales: rentabilidad recurren-
te, baja volatilidad y proteccion del principal.

Todo esta basado en un modelo de gestion desarro-
llado por un equipo compuesto de 5 profesionales
procedentes de banca de inversién y gestoras interna-
cionales con amplia experiencia en deuda corporati-
va. Nuestra experiencia y afos de gestion nos dan ac-
ceso a cualquier operacion que se sindica en Europa
y tras un exhaustivo analisis fundamental del crédito
logramos construir una cartera solida y segura, sin te-
ner que incrementar riesgo a cambio de rentabilidad
optimizando el trinomio rentabilidad-riesgo-liquidez.

Al propio analisis fundamental de las compaiiias
incorporamos factores técnicos, de mercado y
andlisis de datos - por ejemplo, estamos largos de
caja cuando anticipamos un aluvion de emisiones en
el mercado primario y compramos en secundario an-
tes de que se emitan vehiculos de propdsito unico —
CLO’s - que son compradores netos de préstamos y
dotan un sesgo alcista al mercado por un periodo de
tiempo concreto.

Somos un fondo pequefio y totalmente independien-
te a la hora de elegir nuestros activos; nuestros tic-
kets - entre EUR 2 - 4 millones - no malogran una emi-
sion porgue no participemos, lo cual nos permite ser
altamente selectivos.

El resultado es un fondo cuya cartera tuvo en 2021
una rentabilidad del 3,5% con una volatilidad a di-
ciembre anualizada del 0,25%, dando un ratio de Sha-
rpe de 5,3, y un comportamiento muy destacado en
2022, a pesar del entorno de mercado.

CARMIGNAC PORTFOLIO LONG-SHORT
EUROPEAN EQUITIES F EUR ACC

‘G:CARMIGNAC

Malte Heininger
Gestor del fondo

ISIN: LU0992627298
Rentabilidad anualizada
a 3 anos: 6,57%

Carmignac Portfolio Long Short European Equities es
una estrategia de posiciones long/short en renta varia-
ble basada en fundamentales y centrada en el merca-
do europeo. La exposicion neta del Fondo a los merca-
dos de renta variable oscila entre el -20% y el 50%.

Malte Heininger gestiona este fondo OICVM desde
enero de 2016.

La seleccion de valores basada en andlisis fundamental
es la piedra angular del proceso. El gestor se centra en
ideas con sdlidas convicciones y con una tesis de inver-
sion clara, una vision a contracorriente, un acontecimien-
to o catalizador definido y un perfil riesgo/rentabilidad asi-
meétrico para generar alfa.

La cartera se divide en cuatro categorias:

= CoreLongs: la cartera de titulos de calidad a largo plazo
invierte en posiciones con solidas convicciones y un ho-
rizonte de inversion a largo plazo (entre 9y 36 meses).

Trading longs: posiciones cuyos fundamentales
nos gustan y que ofrecen un catalizador a mas cor-
to plazo. El perfil riesgo/rentabilidad suele ser ligera-
mente menos atractivo que el de los core longs o al-
pha short, aunque comparable en base anualizada.

Valor relativo / Situaciones especiales: posiciones
gue podrian beneficiarse de catalizadores concre-
tos a corto plazo. Pueden ser muy diversos, desde
ideas de valor relativo, marcados por los aconteci-
mientos o0 en ocasiones arbitraje de riesgo: aconte-
cimientos empresariales, fusiones y adquisiciones,
cambios en el equipo directivo, etc.

Alpha shorts: posiciones cortas en empresas que
en nuestra opinion se enfrentan a desafios estruc-
turales y/o estan sobrevaloradas en gran medida,
se centran en ideas fundamentales y a contraco-
rriente con delta cuantificable y catalizadores.

Todo esto da como resultado una cartera de entre 50 y
70 valores (long + short).

Los factores ESG se han integrado en el proceso de inversion
y el fondo esta categorizado segUin el articulo 8 del SFDR.

JPMORGAN GLOBAL MACRO
OPPORTUNITIES

JPMorgan

Asset Management

Shah Shrenick

Cogestor del fondo

ISIN: LU0095938881
Rentabilidad anualizada
a 3 afnos: 2,66%

El fondo JPMorgan Investment Funds- Global Macro
Opportunities Fund es un fondo multi-activo que si-
gue un proceso de inversion macro fundamental,
en el que el equipo gestor trata de aprovechar las
oportunidades que generan las diferentes coyuntu-
ras macroeconomicas en todo el mundo, y lo hace
invirtiendo en una amplia variedad de activos de ren-
ta fija y variable, asi como derivados para implemen-
tar estrategias tradicionales y/o sofisticadas que re-
flejan la visién macroecondmica del equipo.

La filosofia del fondo se basa en implementar nues-
tra vision de las tendencias macroeconomicas mun-
diales de una forma dinamica y flexible, y en base a
ella decidir cuales son las principales estrategias a
seguir con el objetivo de construir una cartera capaz
de generar atractivas rentabilidades absolutas en di-
ferentes entornos de mercado.

Estas estrategias se seleccionan de entre un amplio
abanico de clases de activo y la cartera se constru-
ye mediante estrategias tradicionales, que persiguen
tener direccionalidad con los mercados (Beta) y
apuestas sofisticadas (valor relativo, divisas, deriva-
dos). Estos motores de rentabilidad se ven comple-
mentados, ademas, por una estrategia de cobertu-
ra dindmica disenada para defender la cartera de
eventuales riesgos a corto plazo. El peso entre las
estrategias direccionales y sofisticadas cambiara
dependiendo de la vision del equipo gestor en cada
momento: en aquellos entornos en los que se quiera
adoptar una posicion mas defensiva, las estrategias
sofisticadas tendran mayor peso.

LIONTRUST GF EUROPEAN
STRATEGIC EQUITY FUND

»
LIONTRUST

James Inglis-Jones
y Samantha Gleave
Gestores del fondo

d k'
ISIN: IEOOBYXV8M50
Rentabilidad anualizada a 3 afos: 12,71%

Liontrust GF European Strategic Equity es un fon-
do long/short de renta variable europea que se lan-
z6 en 2014. Es uno de los fondos alternativos de su
categoria con mejor rentabilidad acumulada a 1 afio
(+35,46% vs. +15,43% del MSCI Europe a 28 de fe-
brero 2022), a 3 afios (44% vs. 27%) y a 5 afios (50%
vs. 36%), con una volatilidad ligeramente inferior al
MSCI Europe.

James Inglis-Jones y Samantha Gleave son los ges-
tores del fondo, trabajan juntos desde 1998 y tienen
60 afos de experiencia conjunta en mercados.

Los gestores consideran que el mercado se centra
demasiado en el corto plazo (los resultados trimes-
trales de las empresas) mientras que es la capaci-
dad de generacion de flujo de caja de las compafiias
lo que determina el precio de las acciones en el me-
dio y largo plazo.

Como consecuencia de su proceso de inversion, el
fondo estd actualmente (y desde Marzo 2020) lar-
go de empresas value “de calidad” (empresas con
alta generacion de flujo de caja y "baratas”) y cortos
“low-quality” growth (empresas que ‘queman’ caja,
el mercado sobreestima su crecimiento y a precios
‘muy caros”).

La exposicion neta actual es del 30%, oscilando entre
el 20% y el 70%, con una media del 50%.

Algunos de nuestros clientes invierten en el fondo
para cubrir la parte mas “growth” de sus carteras y
otros, por su rentabilidad en el largo plazo.

A 15 de marzo de 2022 el fondo acumula una rentabi-
lidad del +7,8% en el afio, frente al -9,7% del MSCI Eu-
rope y en 2021 fue de un +32,8% vs. 25,1% del indice.
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El renacimiento

del value

Desde hace meses venimos
asistiendo a una fuerte rotacion desde
el crecimiento hacia las acciones de
valor. De hecho, el pasado mes de
enero el value registré su mejor mes
frente a las acciones growth de los
ultimos cicuenta afnos.

Por ello, en este nuevo numero de la
revista RakiaPro hemos querido poner
el foco en un fondo value de la gestora
T. Rowe Price que fue presentado en
la Rankia Funds Experience Valencia

Un fondo de inversion value por antonomasia

2021 de la mano de su gestor, Andrew
Clifton. En concreto, analizamos el

T. Rowe Price Global Value Equity, un
fondo que desde cu creacion se ha
comportado bien en comparacion
con otros gestores globales value -
Morningstar le situa comodamente en
el primer cuartil de su grupo de pares
de value global-y, normalmente, con
un nivel de volatilidad inferior.

Ex-Director del Departamento de Gestion Enrique Roca

de Carteras en Bancaja durante 15
anos. Ha obtenido numerosos premios
nacionales e internacionales, destacado

Exgestor de fondos y
colaborador en RankiaPro

en Citywire con el maximo galardon triple
AAA'y Financial Times como uno de los
mejores gestores europeos. Imparte
masters especializados en destacadas
escuelas de negocio y colabora de forma

Los motivos por los que este afio el valor bate al crecimien-
to, y probablemente lo seguira haciendo en los proximos
afos hasta que veamos el fin de la subida de tipos, tiene
que ver con el descuento de flujos; ya que las acciones de
crecimiento fian al futuro sus ganancias que deben descon-
tarse a tipos superiores, mientras que las acciones de valor
compran realidades tangibles ya que no tienen que esperar
tiempo para materializarse.

Ademas, durante los Ultimos afios la inversion ha ido en-
caminada hacia la economia digital por diferentes motivos,
desde la pandemia hasta avances tecnoldgicos, obviando
las realidades inmediatas como son elementos necesarios
que todos usamos en nuestras vidas como ascensores, pe-
troleo, sector industrial, alimentacion, etc.

Alguno de los motivos para invertir en un fondo de valor
son los siguientes:

= Ahorro acumulado en la época de la pandemia
donde el gasto se redujo.

= Reposicion de inventarios en un panorama sanitario
y economico mas tranquilo.

= Inversiones en bienes de capital para hacer la
economia mas competitiva.

= Tipos de interés reales negativos.

El siguiente grafico nos muestra las valoraciones relativas
del valor y el crecimiento.

activa en diferentes
medios de inversion.

Value vs. growth

Rel. fwd. P/E ratio of Value vs. Growth, 1997 - presente

1.40

1.20

Growth cheap/
Value expensive

44— Recesion T

1.00

0.80

Long-term avg.*: 0.72
0.60

Dec. 31,2021:0.52

0.40
Value cheap/
Growth expensive
0.20
0.00
'97 99 '01 03 '05 '07 09 11 13 15 17 19 21

Fuente: JP Morgan

Forward PE Div. yield**
Style Current  Long-term avg.* Current Long-term avg.*
Value  15.77x 14.09x 2.00% 2.60%
Growth  31.61x 20.63x 0.71% 1.33%

A FONDO, CON ENRIQUE ROCA



Factor performance
TOP 10 ISSUERS

Issuer
2007 - 2021

Ann.  Vol. United Health Group

Chevron
AbbVie
Wells Fargo
AstraZéneca
Alphabet
Chubb

GE

Microsoft

Anthem
Defe

c
-4 | A £
) ! - Small
Value | M . N, Cap
-6.4% L 29% 8.7%

Fuente: JP Morgan

Small Small
Cap Cap

1.6% 0% -4.2% held in the portfolio.

10.
Small
High Div. | Min. Vol | %
10.6% | 25.3% 49%

A la hora de elegir un buen fondo de valor prefie- Pais
ro que sean globales en lugar de regionales (dando

. . . . Estados Unidos
mas oportunidades al equipo gestor) y con un equi-

po de analisis propio. Estas dos caracteristica las Japén
enconrtamos en el T. Rowe Price Global Value Equity E—
Fund, que cuenta con 500 profesionales de renta va-

riable y 390 analistas. Canadé

El objetivo del fondo es constituir una cartera amplia- Paises Bajos

mente diversificada entre 80-100 empresas con va-

Suiza
loraciones atractivas, invirtiendo desde compafias
values destrozadas hasta las de mayor calidad, sin China
olvidar las defensiva. Su leitmotiv consiste en la bus- )

) T Alemania

queda de flujos de caja libre permanentes.

India
La cartera actual se muestra a continuacion:

France

Brazil

Korea del sur

Noruega
Italia

Austria

Fuente: T. Rowe Price

Pais / Industria

United States/Health Care Providers
& Services

United States/Oil, Gas & Consumable Fuels
United States/Biotechnology

United States/Banks

United Kingdom/Pharmaceuticals

United States/Interactive Media & Services
United States/Insurance

United States/Industrial Conglomerates
United States/Software

United States/Health Care Providers &
Services

The information shown does not reflect any ETFs that may be

TOP 15 GEOGRAPHIC DIVERSIFICATION
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SECTOR DIVERSIFICATION
Fund vs. Comparator
Benchmark

Sector % del fondo

Communication Services 7.8 0.2

Consumer discretionary 5.6 -6.0 .

Consumer staples 5.1 2.1 I

Energy 30 a1

Financials 195 B

Health Care 17.8 . 52

Industrials & Businnes Services 13.7 I 3.6
-129

Information Technology 9.5

Materials 62 RE

Real Estate 0.8 9]

Utilities 6.1 | EE

T. Rowe Price uses the current MSCI/S&P Global Industry Classification
Standard (GICS) for sector and industry reporting. T. Rowe Price will
adhere to all updates to GICS for prospective reporting.

Como corresponde a un fondo value, la tecnologia
y el consumo discrecional estan fuertemente infra-
ponderados y las financieras (por la subida de tipos
de interés), junto con sector salud (debido a su ca-
racter defensivo y su Ultimo mal comportamiento ),
claramente sobreponderadas.

Como decia el fundador de T. Rowe Price, Thomas
Rowe Price, en 1937:

“Si nos ocupamos de nuestros clientes,
ellos se ocuparan de nosotros”

A FONDO, CON ENRIQUE ROCA



china

Invertir en
renta variable

El pais se enfrenta a importantes desafios

Los mercados de todo el mundo han
vivido una extrema volatilidad durante
el primer trimestre del afio. Y prueba
de esa volatilidad se ve en la renta
variable de China. De ser una de las
apuestas preferidas de los gestores

a comienzos de 2022, ha pasado a
sufrir una severa correcion desde el
conflicto entre Ucrania y Rusia, dada la
alizanza del pais con Vladimir Putin.

A ello, se suma el reciente
confinamiento en Shanghai, la ciudad
mas poblada de China —con 25
millones de habitantes-y el puerto
con mas trafico de mercancias. Lo
que, sin duda, supondra un gran
impacto econémico.

Pese a todo, los expertos se muestran
optimistas a la hora de invertir en

la bolsa china y nos muestran, a
continuacion, las ventajas que aporta
a una cartera tener este tipo de activo.

William Russell
Global Head of Product Specialists
Equity en Allianz Global Investors

Desde que las fuerzas armadas rusas invadie-
ron Ucrania, la renta variable china ha vivido una
montafa rusa ligada a riesgos como una mayor
debilidad econdmica, el impacto de la subida de
los precios de la energia y las materias primas, la
amenaza de sanciones secundarias dadas las re-
laciones entre China y Rusia, y el reciente repunte
de los casos de COVID.

Recientemente se anuncio que el objetivo del PIB
para este aiio en 5,5%, dato que suscitd muchos
comentarios por tratarse de la cifra mas baja en
los ultimos 30 afios. Para nosotros, sin embargo,
la clave no se encuentra en una cifra concreta,
sino en el ritmo de cambio. El afio pasado se pro-
dujo una marcada desaceleracion econémica, de
modo que el crecimiento del PIB en el cuarto tri-
mestre fue de solo el 4,0% interanual. Para alcan-
zar el 5,5% en el proximo afio, serd necesaria una
notable aceleracion de la actividad econdmica. Y
para lograrlo, también sera necesario un impor-
tante estimulo monetario y fiscal adicional.

Hasta ahora, los inversores nacionales se han vis-
to decepcionados por las limitadas medidas ma-
croeconomicas. Sin embargo, el impacto de la
politica mas relajada esta empezando a reflejar-
se en los datos. El indice de impulso crediticio ha
empezado a subir y hay indicios de que el merca-
do inmobiliario se esta estabilizando.

En los proximos meses esperamos ver pruebas
de que esta en marcha un ciclo de flexibilizacién
mas contundente. Esto incluye sefiales como la
reduccion de los tipos, un repunte del impulso fis-
cal, un gasto mayor en las infraestructuras, mas
indicios de haber superado el pico de intensidad
regulatoria y una mayor relajacion de las restric-
ciones inmobiliarias. Evidentemente, existen ries-
gos externos para la economia; Europa es el ma-
yor socio comercial de China, por lo que es crucial
impulsar la demanda interna.

VOLVER AL INDICE

También entre los riesgos de China esta la cues-
tion de las sanciones secundarias. Es decir, el
riesgo de que China y sus empresas traten de
ayudar a Rusia de una forma que ignore las san-
ciones occidentales, lo que elevaria las tensiones
con Estados Unidos.

La geopolitica nunca ha sido tan complicada o
incierta como ahora. Sin embargo, lo fundamen-
tal para China es que sus lazos comerciales con
Rusia se ven empequeiiecidos por los que tiene
con el resto del mundo. En 2027 China exportd a
Rusia unos 68.000 millones de dolares en bienes;
sus exportaciones a EE.UU. y la UE juntas supera-
ron ampliamente el billon de dolares. Parece que
China tiene relativamente poco que ganar y mu-
cho que perder en esta ecuacion.

Esta claro que nos encontramos en tiempos ex-
tremadamente inciertos, con poca visibilidad en
torno a la futura evolucion econémica mundial.
Sin embargo, suponiendo que los acontecimien-
tos en Ucrania se mantengan relativamente con-
tenidos a nivel local, nuestra hipotesis se mantie-
ne en esperar a que los acontecimientos en China,
especialmente el actual giro hacia una politica
monetaria y fiscal mas flexible, sean el principal
motor a largo plazo de los mercados de renta va-
riable del pais y, en Ultima instancia, proporcionen
un telon de fondo estabilizador.

INVERTIR EN RENTA VARIABLE CHINA
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Diogo Gomes
Senior CRM de UBS AM Iberia

Con el aumento de la incertidumbre y las presiones
a la baja en términos absolutos, una cosa esta clara:
China se enfrenta a importantes desafios, tanto a ni-
vel local como internacional. El objetivo de crecimien-
to del 5,5% para 2022 es el mas bajo para la economia
en décadas, aunque superior a las expectativas. No
obstante, es ligeramente inferior al ya modesto obje-
tivo del 6% del afio pasado. La economia se desacele-
ro bruscamente en el Ultimo trimestre de 2021 debido
a la "triple presion" -reduccién de la demanda, shoc-
ks de oferta y deterioro del sentimiento inversor- asi
como a las medidas regulatorias impuestas en el sec-
tor inmobiliario y tecnoldgico.

Por ello, creemos que la economia china tocara
suelo en el primer trimestre y se recuperara du-
rante el resto de 2022. | a mejora deberia ser mas
evidente, especialmente a partir del segundo tri-
mestre. Creemos que las cifras de las importacio-
nes y del Indice PMI del sector manufacturero de-
berian empezar a mejorar, lo que haria posible una
recuperacion a mediados de afo.

Con los elevados precios al consumo vy a la produc-
cién global, la inflaciéon en China es relativamente mo-
derada. El objetivo de inflacion al consumo se fijé en
el 3%, sin cambios respecto al afio pasado, cuando
los precios al consumo subieron un 0,9% para 2021
y el consumo durante el Afio Nuevo chino se mantu-
vo muy por debajo de los niveles anteriores a la pan-
demia. Esto proporciona al Banco Popular de China
(PBOC) un mayor margen para ejecutar su politica
monetaria. Asi pues, es probable que el organismo
siga manteniendo un perfil flexible tras los recortes
de los tipos de interés de crédito y del coeficiente de
reservas obligatorias a principios de afio. Esto va en
contra de la postura ‘hawkish'y el endurecimiento mo-
netario de otras grandes economias como la estadou-
nidensey la europea, que estan luchando contra la ele-
vada inflacion.

Pese al impulso para reforzar la economia china me-
diante el incremento de la oferta de crédito, se ha
mantenido la financiacion disponible para la econo-
mia real. La reduccion de los tipos de interés no es
tan eficaz como en el pasado, debido a las restriccio-
nes para la economia sumergida durante 2017-2019.
Por otro lado, la contencion de los riesgos de sobre-
calentamiento y de volatilidad de los mercados de
crédito pueden ser menos flexibles, restringiendo el
aumento de la liquidez en los mercados financieros
durante mas tiempo.

Dicho esto, creemos que las politicas pro crecimiento
son una de las muchas razones para ser positivos con
respecto a la renta variable china. La politica fue la cla-
ve de las ventas de acciones del afio pasado y podria
ser la clave para dar la vuelta al mercado este afio. Las
recientes intervenciones regulatorias sobre empresas
tecnoldgicas y sanitarias son, en su mayoria, extensio-
nes e implementaciones de lo decretado el afio pasa-
do, y creemos que ya hemos atravesado el punto de
inflexion en términos de riesgo politico. En muchos
sentidos, el mercado chino esta mas influenciado
por decisiones politicas que por la economia.

ANTONIO SERPICO

Gestor de Carteras Senior
Investment Grade

Alo largo del afio pasado hemos visto cdmo se recrudecia la inflacion,
alimentada por los cuellos de botella en la cadena de suministro y por el
choque entre la escasa oferta y la sélida demanda de los consumidores.
Ahora, el conflicto en Ucrania y sus efectos sobre las materias primas y
los precios de la energia han hecho que crezca atin mas.

Cuando la inflacién se dispara, ;qué sucede en los mercados
financieros? Para controlar la inflacién, es necesario que los tipos de
interés se ajusten en consecuencia. Cuando la inflacion sobrepasa

el objetivo, los bancos centrales suelen optar por aumentar los tipos
de interés. Con ello, pretenden ralentizar el aumento de los precios y
mantenerlos en torno a sus objetivos, de modo que la economia pueda
crecer y los consumidores no pierdan poder adquisitivo. Todos sabemos
que, cuando los tipos de interés suben, lo normal es que la renta fija
baje. Por tanto, un inversor que invierta en un fondo de bonos con una
tendencia de larga duracion, le sera dificil conservar el capital invertido
ante un entorno en el que los tipos de interés vayan a subir.

Recalcamos que sera “dificil”, pero jno que sea imposible.!

Lo cierto es que, si ese fondo tiene un amplio grado de flexibilidad

en cuanto a su objetivo de duracién, se puede tratar de obtener
rentabilidades incluso cuando los tipos de interés suben. Para lograrlo
hay que aplicar una duracion negativa, que se puede implementar

en una estrategia vendiendo futuros sobre tipos, por ejemplo. Es
importante destacar que no es necesario que la duracién de un fondo
sea negativa para que la estrategia tenga el potencial de ofrecer
rentabilidades en un entorno de subida de los tipos de interés, basta
con que sea muy baja o esté proxima a cero. De este modo, se pueden
adoptar estrategias en la curva de tipos, ya sea para aplanarla o para
inclinarla, y estas estrategias pueden crear oportunidades de alfa
cuando los tipos de interés flucttan.

Es imprescindible, por tanto, que una estrategia de bonos en un entorno
como el que venimos comentando tenga flexibilidad para gestionar

la duracién, pero no es lo Unico que importa. Ciertas inversiones
especificas también pueden marcar la diferencia. Si procede, se

puede invertir en bonos indexados a la inflacion, que pueden tener
coberturas de duracion, o en swaps de inflacion, que son una forma
efectiva de crear alfa en un contexto inflacionario. Por tltimo, pero no
menos importante, una inversion estructural en bonos a tipos flotantes
ayuda a diversificar la cartera y ofrece, parcialmente, una cobertura
natural contra las subidas de los tipos de interés. En lo que se refiere

a bonos flotantes, preferimos el crédito a corto plazo y los bonos de

NEUBERGER | BERMAN

Buscando alfa en un contexto inflacionario

titulizacion de activos (ABS) sénior, respaldados por carteras granulares
construidas, por ejemplo, con bonos de titulizacion hipotecaria sobre
inmuebles residenciales (RMBS) o créditos al consumo. Estos tltimos
tienen buenas calificaciones y pueden soportar tasas de impago muy
altas en el colateral subyacente antes de verse perjudicados, gracias a
la estructura de la operacién y a la subordinacién.

En Neuberger Berman contamos con un fondo de Renta Fija Corto
Plazo Euro, el Neuberger Berman Ultra Short Term Euro Bond Fund,
en los que la flexibilidad tanto en la gestion de la duracion, spread de
crédito y el tipo de activo juega un papel fundamental para tratar de
alcanzar la consecucion estos objetivos.

¢Cudles son las expectativas del mercado sobre la
inflacion en el euro?

e Inflacion general media para 2022: 6,8% (prevision del BCE:
5,1%) y 3,2% para 2023 (prevision del BCE: 2,1%).

e Expectativas de tipos de mercado agresivas en la parte corta de
la curva del euro: 3 subidas de 25 puntos basicos para el 22 de
diciembre, 7 subidas para el 23 de septiembre.

El mercado espera que el IPCAXT vuelva a acercarse al
objetivo del BCE a principios de 2024

Fuente: Neuberger Berman, Bloomberg, a 29 de marzo de 2022
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ETFs que

invierten en oro

Oro en tiempos de guerra

La invasion de Ucrania ha supuesto
una situacion de gran incertidumbre
para los inversores. En épocas

de agitacion en los mercados, los
inversores recurren al oro por ser un
activo refugio y son muchos los que
optan por hacerlo mediante fondos
cotizados. Ademas, desempefian un
papel importante como cobertura
contra la inflacion si persiste a lo
largo de 2022.

A continuacion, te mostramos
varias alternativas para invertir en
oro mediante ETF, y las ventajas
de invertir en este activo en el
entorno actual, con la ayuda de
VanEck y WisdomTree.

Eduardo Escario
Director regional de desarrollo de
negocio y ventas de VanEck

El papel del oro y las acciones mineras como activo re-
fugio han estado en plena exhibicién desde febrero. Des-
pues de 18 meses de negociacion mediocre y muchos
intentos fallidos de ruptura, el precio del oro finalmente
ha confirmado una ruptura. El ataque de Rusia a Ucrania
llevd al oro a un precio intradiario de $2070 el 8 de marzo,
apenas por debajo de su maximo histoérico de agosto de
2020 de $2,0757. El oro ahora esta consolidando sus ga-
nancias por encima del nivel de $1,900.

Historicamente, la agitacidon geopolitica ha sido un im-
pulsor a corto plazo de los precios del oro. Los impulso-
res geopoliticos rara vez duran a largo plazo para el oro a
medida que el mundo se adapta a las nuevas realidades.
Sin embargo, la guerra de Ucrania esta teniendo un ma-
yor impacto en la economia global y el sistema financiero
que cualquier conflicto regional en la memoria reciente.
Ademas, parece que el sentimiento esta mejorando para
el oro. Después de salidas persistentes a lo largo de 2021,
los productos negociados en bolsa de lingotes de oro
ahora estan registrando fuertes entradas, con un aumen-
to de las tenencias de mas del 5% en lo que va del afio.
Esto indica un retorno de la fuerte demanda de inversion.
Los recientes movimientos de precios no dejan dudas de
que el oro se esta comportando como un refugio seguro.
Creemos que su papel como cobertura de inflacion tam-
bién se ratificara si la inflacion persiste en 2022.

El oro ha establecido una nueva tendencia positiva. Las
acciones de oro llevan un fuerte apalancamiento operati-
vo al precio del oro. Esto significa que para un cierto mo-
vimiento en el precio del oro, los inversores generalmente

deberian esperar un movimiento mas significativo en
el precio de las acciones de oro, en ambas direcciones.
Por ejemplo, durante el mes de febrero la cotizacion del
oro subié $112 la onza (6,2%). Las acciones de oro de-
mostraron su apalancamiento, ya que el VanEck Gold
Miners ETF (GDX) tuvo un avance del 14,2 % y el Va-
nEck Junior Gold Miners ETF (GDXJ) gand un 13.2%2.

Otro factor que favorece a las acciones de oro en la
actualidad es que sus valoraciones son histéricamente
bajas, en general y especialmente en relacion con los
mercados alcistas del oro anteriores. El oro estuvo en
desgracia durante muchos afios, con un sentimiento
muy negativo hacia las acciones de oro, y las acciones
aun no se han recuperado de los niveles de sobreventa
alcanzados durante el Ultimo mercado bajista del oro.
Por lo tanto, a pesar de los buenos resultados de este
afio, las valoraciones a precios actuales del oro siguen
siendo muy bajos. Esto es atractivo especialmente si
se tiene en cuenta que el sector de la mineria del oro se
encuentra en excelente forma financiera con un fuerte
enfoque en la creacion de valor y el aumento de los ren-
dimientos para los accionistas.

GESTION PASIVA
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Director de analisis de WisdomTree
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Nitesh Shah

Durante la mayor parte de 2021, los precios del oro
se mantuvieron bajos, ignorando en gran medida la
elevada inflacion que normalmente es positiva para
esta clase de activos. El 24 de febrero de 2022, el oro
despert6 cuando Rusia invadié Ucrania. La posicion
especulativa neta en los futuros sobre oro ha subido
a niveles vistos por Ultima vez en marzo de 2020, es
decir, cuando los mercados estaban preocupados por
el impacto de los cierres generalizados en medio de la
pandemia del COVID-19. Esta vez la preocupacion se
debe a las posibles consecuencias politicas de la gue-
rra. No todos los acontecimientos geopoliticos tienen
el mismo impacto en los activos. Sin embargo, la si-
guiente tabla ofrece cuatro ejemplos en los que el
oro ha superado significativamente a la renta varia-
ble tras una conmocién geopolitica.

VARIACIONDEL ~ VARIACIONDEL  RENTABILIDAD
FECHA PRECIO DEL PRECIO DELAS SUPERIOR

EVENTO OROTANOEN ACCIONES1ANO RELATIVADEL
ADELANTE EN ADELANTE ORO
Guerra de 6/10/1973  47.4% -42,0% 89.4%
Yom Kippur
Renuncia de
. 9/08/1974  149% 4,4% 10,5%
Nixon
Ataques
% 151% %
rerrorictas 11/ 11/09/2001  16.9% 151% 320%
LIRS 13/09/2015  335% 17,6% 159%
de Paris

Fuente: WisdomTree, Bloomberg. El oro esta basado en los precios spot de
Bloomberg y las acciones en el indice S&P 500. La rentabilidad historica no es
indlicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversion puede perder valor.

-20%

A pesar de la dificultad de cuantificar el riesgo geopo-
litico, utilizamos el indice de Riesgo Geopolitico de-
sarrollado por Dario Caldara y Mateo lacovello en la
Junta de la Reserva Federal, basado en los resulta-
dos de los textos de busqueda automatizados de ar-
chivos electronicos de 10 periddicos. Siguiendo sus
series contra el oro, se llega a algunos resultados in-
teresantes.

= Justo antes del desarrollo de la Guerra del Gol-
fo (1990), los precios del oro estuvieron bastan-
te deprimidos. El comienzo de la guerra parecid
despertarlos.

= |nmediatamente antes de los ataques terroris-
tas del 11 de septiembre en los EE.UU (20071),
el valor del oro estaba muy bajo. Los ataques
parecieron reanimarlos La guerra de Iraq inicia-
da apenas después (2002) mantuvo al oro bien
cubierto.

ORO Y RIESGOS GEOPOLITICOS

60% 200

40%
150

20%
100

Hl Precio del oro (izquierda)

Il Riesgo geopolitico (derecha)

Fuente: WisdomTree, Bloomberg, Incertidumbre de Politica Econémica (indice de
Riesgo Geopolitico de Dario Caldara y Matteo lacovello), de enero de 1985 a enero
de 2022. La escala sobre el eje derecho llega hasta 200 para permitir una mejor
visualizacion de la tendencia del oro. La rentabilidad histdrica no es indicativa de la
rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder valor.

Creemos que el oro fisico puede constituir una exce-
lente cobertura frente a la incertidumbre que rodea
a los acontecimientos geopoliticos. Hay muy pocos
indicios de que Rusia vaya a ceder en sus esfuerzos
bélicos. A medida que se endurecen las sanciones so-
bre el pais, mayores son las posibilidades de que se
produzca un percance. El oro fisico ha sido historica-
mente muy eficiente, especialmente a través de la es-
tructura de las materias primas negociadas en bolsa
(ETC). A diferencia de una posicion de futuros que ne-
cesita desarrollarse, lo que normalmente presenta un
lastre para el rendimiento, una inversion fisica puede
ser eficiente incluso después de tener en cuenta los
costes de almacenamiento (que se incorporan a las
comisiones de gestién en los ETC fisicos).
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Mercados
frontera tras
la pandemia

¢.Cuadles son las apuestas favoritas de los

profesionales del sector?

Son muchas las voces que hablan de la
resistencia de los mercados frontera en
los ultimos tiempos. Estos mercados
se caracterizan por ser pequefnos

pero de rapido crecimiento. Ademas,
muchos de ellos son exportadores de
materias primas, por lo que se estan
viendo beneficiados por la subida de los
precios de los productos basicos.

Para profundizar mas en el tema,
desde Capital Group y HSBC AM
nos explican cuales son las ventajas
gue predominan en los mercados
fronteras y por cudles apostar en el
entorno actual.

Holger Siebrecht
Analista de renta fija de Capital Group

Para muchos inversores, los mercados frontera siguen
estando relativamente inexplorados, pero pueden ofre-
cer un conjunto de oportunidades adicionales a los in-
versores que estén bien informados. Estos se encuen-
tran en una fase temprana de desarrollo (econémico,
politico y financiero) y presentan muchas de las mis-
mas caracteristicas que tenian los paises emergentes
tradicionales hace afios.

Otra ventaja de los mercados frontera es la diversifica-
cion. Histéricamente, los mercados frontera han tenido
una baja correlacion con los mercados desarrollados
y emergentes, asi como con otros mercados frontera.
También suele haber una gran variacion entre las eco-
nomias de los mercados frontera y las diferentes opor-
tunidades de inversion. En consecuencia, las inversio-
nes en estos mercados tienden a verse mas afectadas
por la situacion politica o econdmica nacional que por
los acontecimientos mundiales.

LLa pandemia supuso un granimpacto externo sobre las
economias y los mercados. Aunque la juventud demo-
graficay lamenor capacidad de aplicar confinamientos
pueden haber tenido un menor impacto en las econo-
mias frontera, este ha seguido siendo significativo.

Una fuerza impulsora clave dentro de los mercados
frontera es ahora la subida de los precios de las ma-
terias primas resultante de la guerra de Rusia contra
Ucrania. Si bien esto representa una crisis humanita-
ria y una importante perturbacion negativa de la ofer-
ta para la economia mundial, esta teniendo un impacto
mas bien mixto en los mercados frontera, muchos de
los cuales son exportadores de materias primas.

Por lo tanto, los exportadores de materias primas de-
berian beneficiarse de la subida de los precios de los
productos basicos a través de una mejora de sus rela-
ciones comerciales, lo que ayudara a las balanzas exte-
riores. Sin embargo, el impacto sobre la inflacion podria
ser significativo, dado que los mercados frontera sue-
len tener una elevada proporcion de alimentos y energia
en sus cestas del IPC.

Nigeria y Angola son los mayores exportadores de pe-
tréleo de Africa y deberfan ver impulsados sus supe-
ravits por cuenta corriente, aunque ambos han tenido
problemas para aumentar la produccion de petroleo. La
inflacion también es alta en ambos paises.

VOLVER AL INDICE gm

Muchos importadores de materias primas, mientras
tanto, estan en apuros. Sri Lanka ha sefialado su dis-
posicion a acudir al FMI a medida que el cumplimien-
to de sus obligaciones de deuda se hace cada vez
mas caro. Del mismo modo, Pakistan ya se enfrenta-
ba a limitaciones externas. Estos problemas se han
visto amplificados por la subida de los precios del
petréleo, dada su elevada factura de importacion de
energia. Egipto es vulnerable sobre todo por sus im-
portaciones relativamente importantes de cereales y
por ser destino de turistas rusos y ucranianos. Si el
conflicto se resuelve y, como resultado, los precios
de las materias primas se estabilizan, deberiamos
ver un retorno de las fuerzas a largo plazo que im-
pulsan a los mercados frontera. Los paises "motores
del crecimiento’, como Benin y Etiopia, pero tam-
bién los mas diversificados y ricos, como Senegal,
Costa de Marfil y Kenia, deberian seguir registrando
elevadas tasas de crecimiento estructural a medida
que se convierten en paises de mercados emergen-
tes mas importantes. Se trata de un proceso de va-
rias décadas, pero que ofrece oportunidades.

MERCADOS FRONTERA TRAS LA PANDEMIA
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Ramzi Sidani
Senior Frontier Markets Fund Manager de
HSBC Asset Management

Tras unos solidos resultados en 2021, los merca-
dos frontera se estan comportando en lo que va
de afio exactamente como deberian: Resistentes
y mostrando una baja correlacién con otras cla-
ses de activos. Los mercados frontera solo han
perdido un -5,4% en lo que va de afio hasta el 11
de marzo, en comparacion con el -11,7% de los
mercados emergentesy el-11,9% del MSCI World.

El hecho de que la clase de activos fronterizos
esté formada, a diferencia de los mercados emer-
gentes, por un gran numero de paises garanti-
za que la diversificaciéon se mantenga siempre.
Otro factor importante que ha contribuido al ren-
dimiento de los mercados frontera en lo que va
de afio es el reparto equilibrado de la clase de
activos entre los paises importadores y expor-
tadores de petréleo. Con la subida de los precios
de las materias primas en general, los mercados
frontera destacan por su riqueza en recursos na-
turales. Qatar, por ejemplo, tiene las terceras ma-
yores reservas de gas natural después de Rusia
e Iran. Arabia Saudi es el mayor miembro de la
OPEP y lidera las reservas de petréleo del mundo,

mientras que Kazajstan cuenta con inmensos re-
cursos de uranio. Vemos un aumento de las inver-
siones en estos paises, que aunque se concentren
en los sectores de las materias primas, se filtraran
a la economia en general y se traduciran en un au-
mento del empleo y de la renta disponible.

En cuanto al futuro crecimiento econémico de
los mercados frontera, creemos que sera resis-
tente por naturaleza, ya que esta impulsado por
el cambio secular en diferentes sectores. Muchos
de ellos se estan beneficiando del desplazamien-
to de la fabricacion desde China hacia paises mas
rentables. Vietnam es el ejemplo perfecto, donde
las exportaciones totales ascendieron a 58.000
millones de délares en 2009, frente a 270.000 mi-
llones en 2019.

Otro cambio secular que impulsa el crecimiento
es la digitalizacion. Los mercados frontera es-
taban atrasados en la integracion de la tecnolo-
gia en la vida cotidiana. Sin embargo, la COVID
ha obligado a la gente a cambiar este comporta-
miento. En Filipinas, la adopcion de los monede-
ros electronicos se ha puesto al dia rapidamente y
hay mas usuarios de monederos electrénicos que
de cuentas bancarias, ya que la penetracion ban-
caria sigue siendo baja. El aumento de la digitali-
zacion es muy necesario en los mercados fronte-
ra debido a la enorme dimension de la economia
informal como porcentaje del PIB total.

Un sector por el que no hemos apostado es el de
las telecomunicaciones convencionales. Las ta-
sas de penetracion de los moviles en la mayoria
de los mercados frontera se acercan al 100% vy la
adopcion de teléfonos inteligentes ha dejado de
ser baja dada la disponibilidad de teléfonos ase-
quibles. Por tanto, sélo invertimos en empresas
de telecomunicaciones que aportan una pro-
puesta tecnoldgica disruptiva tnica al mercado.

También hemos aumentado nuestra asignacion a
los paises del Consejo de Cooperacién del Golfo
en Oriente Medio, ya que los niveles de valoracion
son atractivos y los gobiernos contindan con sus
programas de reforma y privatizacién para mejo-
rar la representacion del segmento de productos
no basicos del PIB. Esto estd dando lugar a una
cartera de salidas a bolsa muy saludable, que esta
trayendo al mercado sectores sub-representados,
mejorando asi la profundidad de estos mercados
financieros.

Cuando el poder de la inversion se une
al bienestar social y medioambiental

INVERSION CLIMATICA

Creemos que el clima es uno de los riesgos mas infravalorados por el mercado. La
inversion climatica permite a los inversores asignar capital a aquellas soluciones que
ayuden a la sociedad a adaptarse y mitigar los efectos del cambio climatico, ademas
de facilitar el acceso a un segmento de mercado ineficiente que ofrece multitud de
oportunidades atractivas.

WELLINGTON
MANAGEMENT®

Capital en riesgo. Sélo para inversores profesionales.

Este anuncio de marketing tiene unicamente fines informativos y no debe interpretarse como un asesoramiento de
inversion o una oferta de venta, o la solicitud de una oferta de compra, de acciones u otros valores. En Europa (excepto

en el Reino Unido y Suiza) este material es emitido por Wellington Management Europe GmbH, una empresa autorizada y
regulada por la Autoridad Federal de Supervision Financiera de Alemania (BaFin). Las participaciones del Fondo no podran
ser distribuidas o comercializadas en modo alguno a inversores minoristas o semiprofesionales alemanes si el Fondo no
estd admitido para su distribucién a estas categorias de inversores por la BaFin. | 16341_4
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. Como han evolucionado las carteras de los participantes en las
cuatro categorias en el primer trimestre del ano?
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La V Edicion del Concurso Rankia de
Carteras Modelo daba el pistoletazo
de salida el uno de enero de 2022

en un entorno protagonizado por la
volatilidad en los mercados y unos
elevados niveles de inflacion en todo
el mundo -y que todavia siguen
marcando récords-.

En el lado de la gestion activa,
Alkimia Capital ha logrado la mayor
rentabilidad en renta variable durante
el primer trimestre, seguida muy de
cerca por Sapphire Capital; mientras
gue Avantage Capital lo conseguia en

la parte de renta fija. Por otro lado, dentro
de la gestion indexada, Capitalia Familiar
se hace con el primer puesto tanto en
renta variable como en renta fija.

Las 25 entidades participantes ya

han preparado sus carteras para

este segundo trimestre del afio que
acaba de arrancar. Desde el Concurso
Rankia de Carteras Modelo podemos

ver qué carteras van en cabeza y qué
activos debemos tener en el radar para
conseguir la maxima rentabilidad posible
en un entorno como el actual.
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Alvaro Riveiro Lasheras
Socio Director de Inversiones en
Sapphire Capital EAF

En Sapphire Capital EAF hemos creado una car-
tera diversificada de renta variable global con
fondos de filosofia value y fondos de calidad y
crecimiento.

En el entorno en el que nos encontramos actual-
mente, de crecimiento econdémico, aumento de los
tipos de interés y repunte de la inflacion, conside-
ramos oportuno tener una exposicion relevante
en el sector industrial, energético y de materias
primas. Estos sectores suelen tener un compor-
tamiento muy favorable en este escenario. Inverti-
mos en este tipo de empresas a través de fondos
de filosoffa value de gestores nacionales que cuen-
tan con una larga trayectoria profesional.

Los fondos globales de calidad y crecimiento
que hemos seleccionado invierten en empresas
con negocios muy rentables que crecen de ma-
nera constante a lo largo del tiempo. Este tipo
de empresas se caracterizan por tener retornos
sobre el capital elevados y beneficios sélidos.

Estos retornos y beneficios los consiguen gracias
a sus ventajas competitivas duraderas, como
los activos intangibles soélidos (marcas, patentes)
que otorgan poder de fijacion de precios y crean
altas barreras de entrada. Son empresas lideres
en sus sectores a nivel global con ingresos recu-
rrentes, flujos de caja elevados, balance saneado,
sin deuda y poco intensivas en capital.

Nuestras perspectivas para la renta variable este
afio 2022 no son tan optimistas como en los ulti-
mos tres afios y no esperamos grandes revalori-
zaciones en los mercados de acciones.

En los préximos meses deberiamos prestar aten-
cion al proceso de subidas de tipos de la Reserva
Federal y como el mercado digiere esta subida.
Se espera que sea agresiva y rapida, en un mo-
mento en el que el crecimiento econdmico ten-
dera a desacelerar. Pensamos que la Fed llega
tarde y deberia de haber empezado a subir los
tipos de interés hace un afio de una forma lenta
y gradual.

Por otro lado, también estamos observando muy
de cerca el aplanamiento de la curva de tipos en
EE.UU., donde algunos tramos de la curva, como
el 3Yy el 5Y, ya estan invertidos y estan ofrecien-
do mas rentabilidad que los bonos a 10 afios.

Si finalmente se invierte la curva de tipos, tal y
como hemos visto en el pasado, aumentarian las
probabilidades de ver un escenario desfavorable
para la renta variable en los siguientes trimestres.

Los fondos globales de

calidad y crecimiento

que hemos seleccionado

invierten en empresas
con negocios muy

rentables que crecen de

manera constante a lo
largo del tiempo

ail |[ESE schos

La formacion perfecta

para directivos y
profesionales
sector de las finanzas

Programa de Transformacion
Financiera de IESE Business School

Ver mas en Rankia
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& . Rent. a Rent. a
c T E G O R I — - -
A A Alkimia Capital 3,06% 3,99% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00
y 4
SIGUE LOS ULTIMOS Sapphire Capital 0,68% 6,80% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00
MOVIMIENTOS DE
LAS CARTERAS Inverdif -1,35% 3,03% n/d 93,30 0,00 6,70 0,00
SEMANALMENTE —
A‘ : I I V A Capitalia Familiar ~ -3,42% 2,57% n/d 70,00 0,00 30,00 0,00
Avantage Capital -4,19% 3,64% n/d 95,00 5,00 0,00 0,00
Cross Capital -5,42% 1,29% n/d 70,00 7,50 15,00 0,00
Welcome AM -6,28% 1,95% n/d 95,00 0,00 5,00 0,00
; Rent. a Rent. a
Entidad 1mes 3meses RV'(%) RF*(%)  1A®(%) € (%) AssetGrowthEAF  -7.51%  0,96% n/d 70,00 25,00 5,00 0,00
62 Avantage Capital 0,78% 2,07% n/d 0,00 100,00 0,00 0,00 MiCappital -7,79%  -0,21% n/d 77,00 13,00 0,00 0,00
§ Alkimia Capital 0,23% 0,54% n/d 0,00 70,00 30,00 0,00 Tressis -7,82% 2,87% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00
; Welcome AM -2,48%  -0,38% n/d 0,00 76,00 18,00 6,00 Welzia -7,93% 1,99% n/d 92,50 7,50 0,00 0,00
é Welzia -2,74%  -0,05% n/d 3,75 70,00 26,25 0,00 ggrfrj:g;s -8,19% 3,33% n/d 96,00 4,00 0,00 0,00
Norz Patrimonia -3,06% 0,52% n/d 25,00 75,00 0,00 0,00 25Delta -8,52% 3,28% n/d 91,00 0,00 0,00 9,00
Tressis -3,35% -1,08% n/d 0,00 95,00 5,00 0,00 Norz Patrimonia -10,09% 2,26% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00
MiCappital -3,40%  -0,94% n/d 0,00 100,00 0,00 0,00 AFS Finance -10,48%  3,08% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00
Blue Ocean 4 06% 0.16% D ®
] -4,06% ,16% n/d 24,00 71,00 0,00 5,00 Gesconsult -10,56%  0,24% n/d 87,00 13,00 0,00 0,00
Capitalia Familiar ~ -4,14%  -1,21% n/d 0,00 70,00 25,00 5,00 gCapital WM -11,95%  3,18% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00
gCapital WM -4,55%  1,35% n/d 30,00 70,00 0,00 0,00 plue Ocean -11,98%  2,13% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00
Asset Growth EAF -6,20%  -0,35% n/d 22,50 70,00 7,50 0,00 Argenta -1477%  2,28% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00

Patrimonios EAF

Rentabilidades obtenidas con la herramienta Mi Cartera propiedad de Rankia a 28 de marzo de 2022. 1 Renta Variable; 2 Renta Fija; 3 Inversion Alternativa; 4 Liquidez
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w

CONCURSO DE CARTERAS


https://concursodecarteras.rankiapro.com/

CATEGORIA
GESTION
INDEXADA

SIGUE LOS ULTIMOS
MOVIMIENTOS DE LAS CARTERAS
SEMANALMENTE —>

Rent. a Rent. a

Entidad Tmes  3meses RV'(%) RF(%) IA(%)  €(%)

Capitalia Familiar  -0,32%  2,26% n/d 70,00 0,00 30,00 0,00

GPM -0,71%  3,53% n/d 70,00 1500 15,00 0,00
64 e 3meses RV RE() () €% Welzia 2,62%  3,09% nd 9000 1000 0,00 0,00 65
: Capitalia Familiar ~ -1,03%  0,95% n/d 0,00 70,00 30,00 0,00 MiCappital -2,87%  1,97% n/d 70,00 30,00 0,00 0,00 :
g Welzia -2,27%  0,57% n/d 1500 85,00 0,00 0,00 gCapital WM -3,08%  4,06% n/d 96,30 3,70 0,00 0,00 °
% Tressis -291%  -0,87% n/d 0,00 100,00 0,00 0,00 Indexa Capital -313%  2,51% n/d 7800 22,00 0,00 0,00 Z
) MiCappital -4,04%  -0,99% n/d 6,00 94,00 0,00 0,00 Finizens -354%  2,02% n/d 71,72 19,18 9,10 0,00 8

Finizens -454%  -1,13% n/d 1516 18,18 0,00 0,00 Finanbest -3,58%  1,94% n/d 79,00 15,00 6,00 0,00

Indexa Capital -4,78%  -0,68% n/d 2800 72,00 0,00 0,00 Tressis -398%  4,22% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00

gCapital WM -4,84%  2,36% n/d 30,00 70,00 0,00 0,00 g -543%  2,18% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00

AssetGrowth EAF  -520%  0,73% n/d 26,00 70,00 4,00 0,00 InbestMe -6,08%  1,69% n/d 84,00 16,00 0,00 0,00

InbestMe -549%  -0,87% n/d 28,00 72,00 0,00 0,00 AssetGrowthEAF  -6,86%  1,32% n/d 77,00 20,00 3,00 0,00

Mylnvestor -6,11%  -1,23% n/d 0,00 100,00 0,00 0,00 Mylnvestor -7,38%  3,78% n/d 100,00 0,00 0,00 0,00

Rentabilidades obtenidas con la herramienta Mi Cartera propiedad de Rankia a 28 de marzo de 2022. 1 Renta Variable; 2 Renta Fija; 3 Inversion Alternativa; 4 Liquidez
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Este primer trimestre de 2022 hemos visto como la
situacion geopolitica y la alta inflacién ha provoca-
do el aumento de la volatilidad dentro de los mer-
cados de renta fija. De hecho, la actual coyuntura
ha provocado que los diferenciales de crédito de
los bonos con grado de inversion y alto rendimiento
comiencen a ensancharse, aunque aun estamos le-
jos de los maximos historicos este tensionamiento
refleja el riesgo de un entorno con aumento de los
tipos de interés por parte de los bancos centrales
que ya hemos empezado a ver y que practicamente
seguro continuara en lo que queda de afo, con se-
guridad en EE.UU. y, en menor medida, en Europa.

Los bonos han caido con fuerza y empiezan a ofre-
cer rentabilidades interesantes en duraciones cor-
tas, aunque debemos sequir vigilantes. Los cam-
bios de politica monetaria estan castigando con
fuerza los precios de los bonos y actualmente refle-
jan rentabilidades por encima del 3,50% en algunas
categorias por debajo de 5 afios. Estos niveles nos
parecen atractivos, maxime cuando empezamos a
ver indicadores macroecondomicos que Nnos avisan
de que los crecimientos futuros empiezan a ser me-
nores a los esperados.

De cara a este inicio del afio, hablamos confecciona-
do una cartera en la que conflamos en que el efec-
to que activos “seguros” como el dolar y el franco, la
deuda publica con duracion y la renta fija ligada a la
inflacién nos ayudaran a compensar las incertidum-
bres que generaban un entorno de subidas de tipos
de interés. Pensabamos que la inflacion al alza pre-
sionarfa a los bancos centrales a subir sus tipos de
interés y que el mercado empezaria a dictaminar que
la era de los tipos negativos habria llegado a su fin.

Nuestra sorpresa ha sido asistir a la invasion de
Ucrania por parte de Rusia, que ha causado un te-
rremoto en los mercados de renta fija. En ese es-
cenario, nos hemos beneficiado de nuestra baja
exposicién a deuda emergente y a deuda de peor
calidad crediticia.

Desde nuestro punto de vista, las volatilidades pue-
den prolongarse mientras no haya visibilidad sobre
el alcance y duracion del conflicto, por lo que man-
tendremos de cara al segundo trimestre muchas de
nuestras apuestas mas seguras. No obstante, apro-
vechamos para tomar beneficios en francos sui-
zos, donde teniamos un 10% de la cartera.

Salomé Bouzas, Samuel
Pérez y Jorge Gonzalez
Equipo de andlisis de fondos de Tressis

Asi mismo, basados en la experiencia, estaremos
muy atentos para aprovechar oportunidades ante
movimientos exagerados en algunos activos. De
hecho, aprovechamos la actual coyuntura para
asumir algo mas de riesgo con deuda corporati-
va high yield, tanto europea como global. Pensa-
mos que los actuales diferenciales son atractivos
de cara al actual escenario macroeconomico. Pero
recomendamos cautela con este activo, puesto que
podriamos asistir a un aumento de los impagos
como consecuencia de un menor crecimiento glo-
bal. Asimismo, incorporamos algo de deuda emer-
gente, con un enfoque sostenible.

Es tiempo para mantener la calma y seguir atentos.
Sin embargo, las caidas de los mercados son una
excelente oportunidad para invertir los excedentes
de tesoreria por parte de los inversores. Hacia mu-
cho tiempo que no asistiamos a un entorno de ren-
tabilidades por cupones atractivos en los tramos
mas cortos de las curvas.

DEUDA PRIVADA

ACTIVOS REALES

FRANCIA | REINO UNIDO | SINGAPUR | BELGICA | ITALIA | ES

PRIVATE EQUITY

ESTRATEGIAS
EN MERCADOS

tike-hﬁéﬁcapltal.cqmv

COTIZADOS

Espiritu pionero,
un paso por delante.

Un modelo de crecimiento rentable y sostenible. A través de una

vision alternativa de los mercados, buscamos ser pioneros tratando

de posicionarnos como una de las firmas de gestion de activos mas
destacadas de Europa. Nuestra estrategia de inversion se fundamenta en la
alineacion de nuestros intereses con los de nuestros clientes e inversores,
combinando sostenibilidad y busqueda de rentabilidad potencial para el
ahorro a través del impulso del dinamismo de la economia real.
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¢Podrias hablarnos del proceso de
seleccion de fondos en OFI AM?

o
nt reVI sta OFI AM se creé hace 50 afios y hemos desarrollado una
amplia experiencia en multigestion durante los ultimos 20

afios. Como selectores de fondos, nuestro papel es anali-
zar el interés de las estrategias asi como su complementa-

a I s e I ecto r riedad con los fondos ya seleccionados.
Un proceso de seleccién claro, preciso y bien estructu-
rado ha sido siempre una prioridad en OFl AM, y a pesar
de algunos cambios para adaptarlo mejor a los nuevos re-

® ®
quisitos normativos y a las tendencias de la gestion, el pro-
ceso de seleccién de fondos permanece inalterado en sus

principios basicos.

Guimeldalet Llano-Farias recibio el premio RankiaPro Europe Nuestro proceso de seleccion incluye un andlisis tanto
) ) cuantitativo como cualitativo. Trabajamos con bases de
al MejOI’ Se/ector de FO”OIOS de 2027 graCIaS al apoyO glObal datos externas pero también hemos desarrollado, inter-

namente, nuestras propias herramientas de seguimiento.
Nuestro proceso pretende ser aplicable a todas las estra-
tegias, pero somos conscientes de que cada estrategia es
diferente, y la vision del analista sobre el mercado y la in-
dustria de fondos en su conjunto es clave.

de la industria profesional europea.

¢Cuantas personas componen tu
equipo y como esta organizado?

A dia de hoy, somos 4 analistas de fondos de inversion. El
universo de fondos de cada analista se define por clase de
activo y region geografica. Una vez que una estrategia es

GUimeIdaIet Llano preseleccionada, se presenta a todo el equipo antes de ser
Head of Fund Research & Analysis de OFI AM validada.
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Comenzo su carrera en 2014 en OFI Asset Management,
donde se uni6 al equipo de fondos de fondos.
Posteriormente, se convirtio en selectora de fondos

en 2017 cuando se creo el equipo en la entidad. Fue Una Vez que Una

nombrada jefa del equipo de investigacion y analisis de °

fondos en mayo de 2020. eStrategla eS
R e preseleccionada, se

por Paris Ouest Nanterre La Défense. presenta a todo el eqUipO
antes de ser validada
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¢Qué partes de tu trabajo como Head
of Fund Research & Analysis te resultan
mas desafiantes? ;Cuales te gustan
mas?

Debo decir que me siento muy afortunada de tener
un trabajo que me resulta especialmente interesante.
Reunirme con gestores externos y supervisar temas
de inversion que son un espejo de las tendencias
estructurales de nuestras sociedades son algunas de
las razones que me hacen amar este trabajo.

Las tendencias cambian constantemente, asi como el
marco normativo. Debemos ser conscientes de ello para
poder apoyar y asesorar a nuestros clientes.

¢Qué aspectos consideras mas
importantes a la hora de seleccionar
un fondo para una cartera?

= La calidad de la gestora (marca sdlida, estrategia,
gobernanza, etc.).

= Experiencia del equipo y de la organizacion.

= (Calidad del proceso y su alineacion con los objetivos
de gestion de la cartera.

= Capacidad para obtener resultados.

¢Qué importancia cobra la
sostenibilidad y el impacto social
a la hora de seleccionar un fondo?
¢Tienes en cuenta estos aspectos?

La integracion de los criterios ASG se tiene totalmente
en cuenta en el proceso de seleccion, tanto a nivel
de la gestora como del fondo. Hemos adoptado un
enfoque que favorece el andlisis del proceso. Queremos
saber qué hay detras de cada proceso ASG: recursos
humanos, calidad de los datos, objetivos y alineacion de
la estrategia ASG con la gestion de la cartera.

Con el nuevo marco normativo europeo y el aumento de
la oferta de productos ESG, se ha vuelto crucial realizar
nuestro propio andlisis. Existe una diferencia real en
cuanto a la calidad del proceso ESG de una estrategia
a otra.

¢Qué procedimientos aplicas para
identificar a un buen gestor? ;Cuales
son los factores que, en tu opinion,
diferencian a un buen gestor de uno
no tan bueno?

Hay que tener en cuenta criterios cuantitativos y cualitativos.

Desde el punto de vista cuantitativo, un buen gestor es
aquel que consigue sus objetivos en términos de rentabi-
lidad-riesgo. El analisis del track record del gestor es una
forma de evaluarlo.

Desde el punto de vista cualitativo, el track record debe
poder ser explicado por el gestor. Detras de track record,
;se ha respetado el proceso y su alineacion con los ob-
jetivos de la gestion? En el caso de algunas estrategias
muy especificas del estilo, los gestores pueden verse pre-
sionados cuando el entorno del mercado esta en su con-
tra. ¢ Como han reaccionado en este contexto?

¢Tiene alguna linea roja a la hora de
seleccionar un fondo? ;Hay sectores
o temas en los que nunca invertiria?

Las diferentes etapas de nuestro proceso de due diligen-
ce nos permiten identificar los riesgos potenciales. Hay
muchas razones que pueden llevarnos a no seleccionar
una estrategia. Por ejemplo, problemas de gobernanza a
nivel de la gestora, un cambio importante en el equipo de
gestion, el deterioro de la calidad de la gestion de la carte-
ra y del rendimiento, inversiones en valores controvertidos
(por ejemplo, BASM/MAP) o poca transparencia durante
nuestras conversaciones con los equipos de gestion.

Como muijer que trabaja en la seleccion
de fondos, ;piensas que el sector esta
evolucionando hacia la igualdad de
género? ;Crees que es importante
contar con equipos diversos a la hora
de seleccionar fondos?

Si, hemos observado una evolucién progresiva. Las em-
presas informan cada vez mas sobre el porcentaje de
mujeres en los equipos directivos y los comités ejecuti-
VOS, Y mas recientemente sobre su politica de igualdad
salarial entre mujeres y hombres.

Estoy convencida de que la diversidad en los equipos, no
solo de género sino también cultural, aporta una vision
diferente y enriquece el debate.
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Peliculas
favoritas sobre el
sector financiero

Los profesionales nos dan sus recomendaciones

El sector financiero ha sido retratado
€n numerosas ocaciones y de
muchas maneras en la industria del
cine a lo largo de los afos. En esta
edicion, hemos aprovechado para

que los profesionales de la industria
de la gestion de activos nos den sus
recomendaciones. Asi que, jcoge
papel y boli para disfrutar de ellas esta
Semana Santal!

Jaime Mesia
Sales Director & Product
Specialist de Alken

Son las tres peliculas entretenidas que hablan con
parte de realidad y parte de ficcion sobre situaciones
y eventos que se dan en nuestro sector. En los tres
casos las peliculas nos ensefian una cara amable y
otra oscura de nuestro sector entremezclando viven-
cias personales y circunstancias del mercado que
han desembocado en topicos.

En el caso de “Wall Street” sus protagonistas nos
exponen a las vicisitudes de la especulacion, el en-
riquecimiento rapido y desmedido, y la carencia de
ningun tipo de analisis fundamental. Se pretende re-
presentar un entorno de avaricia y falta de control sin
ningun tipo de prejuicio. Si bien la industria ha evo-
lucionado en muchos aspectos, soy consciente que
los personajes pueden suscitar emociones diversas
y en ocasiones se puedan vislumbrar similitudes en-
tre Gekko y Madoff, y quizas aquellos quienes quie-
ran buscar paralelismos lo puedan hacer. En definiti-
va, mas una critica a los comportamientos repletos
de excesos. La realidad a mi juicio no es la misma,
la industria ha evolucionado en gran medida para
controlar estas actitudes humanas, a través de una
mayor regulacion, control y transparencia. La corrup-
cién siempre existira y han hecho falta mecanismos
de control y herramientas que permitiese un acceso
equitativo y légico a una maquinaria de financiacion
al servicio de la humanidad.

En “The Big Short”, tres afios antes de la crisis mun-
dial del 2008 originada por las hipotecas subprime
que hundié practicamente el sistema financiero glo-
bal, cuatro tipos fuera del sistema fueron los Unicos
que vislumbraron que todo el mercado hipotecario
iba a quebrar. Decidieron entonces hacer algo inso-
lito: apostar contra el mercado de la vivienda a la
baja, en contra de cualquier criterio logico en aquella
época. Un acercamiento del tema a la audiencia, de
una manera simplisima y divertida sin dejar de servir
como una critica sutil al ordenamiento financiero de
la época.

“En busca de la felicidad” trata de un cuento de ha-
das de estilo realista centrado en la busqueda de
la felicidad. Inspirada en una historia real, como les
gusta decir en Hollywood, la pelicula sigue los alti-
bajos fugaces y los aterradores descensos de Chris

VOLVEL AL INDICE

Gardner, cuyos esfuerzos para evitar que su fami-
lia se hunda en la pobreza se convierten en una
lucha a vida o muerte de proporciones sociales
darwinianas. Chris esta a punto de demostrar que
no se necesita un ejército para pelear la guerra con-
tra la pobreza, solo grandes sonrisas e inteligencia,
y zapatos realmente resistentes. Sin duda, también
ayuda que la estrella que lo interpreta sea tan com-
prensiva como Will Smith, a pesar de que después
de su comportamiento en la gala de los Oscar de
este afio haya hecho cambiar a mas de uno de pa-
recer. Su optimismo llena de confort y esperanza
muy a la usanza del suefio americano, no siempre
alcanzado y no exento de traspiés.

Tres peliculas con enfoques distintos y entreteni-
dos que pretenden representar con parcialidad y
critica lo que el publico mas amplio quiere entender
del mundo de la Bolsa y las finanzas.

Copyright: © 2015 Paramount Pictures
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Pablo Martinez Bernal
Head of Sales para Iberia de Amiral Gestion

Basada en el libro del archiconocido Michael Lewis,
"La gran apuesta” (Adam McKay) narra la historia de
un pufiado de inversores, desperdigados por Estados
Unidos, que anticiparon la crisis subprime en Estados
Unidos. Al margen de ser una pelicula muy amena, di-
vertida y didéctica, cuenta con un plantel de actores
espectacular. Christian Bale y Steve Carrell estan es-
pecialmente acertados en la interpretacion de dos in-
versores reales: el doctor Michael Burry y Steven Eis-
man. El personaje de Carrell es, sin duda, el que se
lleva la palma en cuanto a profundidad y evolucion,
transmitiendo la inevitable incomodidad que sentia
alguien con ética profesional y escripulos en Wall
Street antes de la caida de Lehman Brothers.

LLa mayoria de peliculas que tratan el mundo de las fi-
nanzasy la inversion, como es el caso de “Wall Street”
(Oliver Stone) o “El lobo de Wall Street” (Martin Scorse-
se), lo hacen desde la exageracion, la caricaturizacion
y el desconocimiento absoluto. Gracias a la pluma de
Lewis (suyos son cldsicos como "El poquer del menti-
roso"' o "Moneyball', también adaptada al cine con papel
protagonista de Brad Pitt), esta pelicula narra con bue-

na velocidad escénica las peripecias de cuatro grupos
diferentes de inversores que sencillamente lograron ver,
antes que ningun otro, lo que afios después desembo-
caria en lo que hoy se conoce como la Gran Recesion.

La pelicula refleja muy bien algunos aspectos nunca
tratados en el cine de masas sobre el rol de los in-
versores y la complejidad en la gestién de sus emo-
ciones en su dia a dia personal y profesional. No es
nada facil "ir contra el mercado" mucho tiempo, ya que
como decia el economista mas influyente del siglo XX,
Keynes, "el mercado puede permanecer irracional mas
tiempo del que usted puede permanecer solvente".

El personaje de Bale, por ejemplo, nos trasmite lo inco-
modo que es no estar de acuerdo con la mayoria, la con-
viccion en nuestro analisis que requiere defender una po-
sicion que nadie mas comparte y la escasa satisfaccion
que te da el mercado cuando finalmente si te da la ra-
zon. Gracias a la ayuda de personajes reales durante al-
gunos cortes en la pelicula, como el Nobel de Economia
Richard Thaler, Selena Gémez o el fallecido chef interna-
cional Anthony Bourdain, el espectador logra aprender
algunos de los conceptos financieros mas importantes
y que permiten entender mejor la crisis que se estaba
fraguando a fuego lento: los ABS, CDO, titulizaciones hi-
potecarias, CDS y demas jerga ajena al comun de los
mortales pero cuyas consecuencias sufrieron.

Se trata de una pelicula ingeniosa, divertida y cuyos
personajes van evolucionando a medida que los acon-
tecimientos (y la crisis) avanzan imparables. A largo
plazo, la sensatez siempre se impone ante la exu-
berancia irracional, por mucho que todo el mundo su-
cumba ante ella.

Fotograma de la pelicula
'En busca de la felicidad’

Hay varias peliculas que destacaria en las que se
aborda alguno de los aspectos del sector financiero,
sobre todo en los Ultimos afios en los que se estan
filmando documentales muy buenos. Ahora bien, si
tuviera que destacar una de las primeras peliculas re-
lacionadas con este sector, y con la que disfruté mu-
cho, seria “En busca de la felicidad” (2006), dirigida
por Gabriele Muccino.

La pelicula, basada en hechos reales, cuenta las pe-
ripecias de Chris Gardner, un padre con gran talento
para las ventas y el mundo bursatil, que se ve en una
grave situacion econémica que no le permite ni cubrir
las necesidades mds basicas de su familia. Sin em-
bargo, el deseo por ofrecer a su hijo de corta edad un
futuro mejor combinado con la ilusién por alcanzar un
puesto profesional al que aspira con valentia, le empu-
jan a hacer lo imposible por darle la vuelta a su vida.
En el transcurso de la pelicula vemos como Gardner
es capaz de buscar soluciones y afrontar las dificulta-
des que se van agolpando bajo sus pies, circunstan-
cias que harian al Santo Job tirar la toalla. La supera-
cion de cada uno de los problemas muestra como el
teson, laimaginacion y tener la capacidad de disfrutar
de las pequefias cosas pueden hacer que los suefios
se hagan realidad.

Este drama biografico puede interpretarse como un
manual con una doble ensefianza: por un lado, la su-
peracion de uno mismo a través del esfuerzo; por
otro, la familia como acicate para querer ser el me-
jor ejemplo para los tuyos.

Ignacio Martin-Villalba
Director de Relaciones Institucional
en Candriam

La pelicula consigue que el espectador empatice y
sienta como propios los sentimientos del protago-
nista; su frustracion y miedo, pero también su alegria
y gratitud. Finalmente, compartimos con el actor su
inmensa felicidad, entendida como plenitud por al-
canzar, con tremendo esfuerzo, la meta planeada y
lo que ello supone en términos de estabilidad emo-
cional, familiar y econémica. No le falta un toque de
humor previsible, pero no por ello menos exitoso.

El guion me gusto ya que no se regocija en las dificul-
tades y busqueda filoséfica de la felicidad, sino que
mas bien se focaliza, de una forma pragmatica, en la
solucion de los problemas mostrando en las adversi-
dades a las que ha de enfrentarse para conseguir un
trabajo en una prestigiosa firma financiera, un cami-
no de mejora y aprendizaje constante.

El filme, de poco menos de dos horas, y a mi enten-
der interpretada de forma magistral por Will Smith,
logra mostrar con cierta crudeza como la vida no avi-
sa cuando decide cambiar su rumbo, pero que la ac-
titud que tenemos ante ella es determinante y que
con voluntad y buen humor se puede girar el timon.
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Alberto Granados
Vice President - EMEA Sales de
Neuberger Berman

Dentro de las peliculas que me mas me han impre-
sionado y en el sector financiero en particular, des-
tacaria la pelicula “La Gran Apuesta”, también cono-
cida en el mundo anglosajon como “The Big Short”.
Aunque la pelicula se estrend en 2015 esta basada
en el libro escrito por Michael Lewis. La pelicula es
muy didactica en muchas de sus secuencias y ha su-
puesto un punto de inflexion para muchos profesio-
nales de la industria de inversion.

Trata sobre una de las mayores estafas de la his-
toria que desaté una de las crisis financieras glo-
bales mas grandes que se recuerdan (la del 2008).
Todo empezo en Estados Unidos con las hipotecas
subprime. Aparentemente hasta ahi todo iba bien,
pero poco a poco se fue descubriendo que se con-
cedieron a personas que no tenian posibilidad de ha-
cer frente a sus pagos y que todo ese conjunto de
hipotecas conocidas como “hipotecas basura” fue
empaquetandose en productos financieros y distri-
buyéndose ampliamente, desatando una tormenta
perfecta. Un grupo de visionarios vislumbraron algo
que nadie habia pensado que pudiese pasar y que
era la posible quiebra del mercado hipotecario de
Estados Unidos. Un mercado que hasta entonces
parecia indestructible y que nunca habia dado sinto-
mas de debilidad.

La pelicula nos muestra que el mercado financiero
de aquella época no era infranqueable y que necesi-
taba puntos de mejora en muchos aspectos y mas
control de los equipos de riesgo. Todo esto me gene-
ro mucha inquietud, ganas de aprender y sobre todo
de entender como funcionaba toda la maquinaria fi-
nanciera asi que se puede decir que fue una de las
razones por las que me decidi a dedicarme a este
sector, ya que por aquel entonces estaba terminan-
do la carrera y no sabia muy bien hacia dénde orien-
tar mi futuro profesional, jasi que fue el empujon que
necesitabal

Aparte de numerosos conocimientos adquiridos so-
bre bonos, MBS (valores respaldados por hipotecas),
CDO (Obligacion de Deuda Garantizada ) y sobre
todo lecciones aprendidas para todos, lo que mas

me llamo la atencion fue descubrir que uno de los
actores de la pelicula y una de las personas que
destapa toda esta trama es un gestor que trabaja
para Neuberger Berman: Steve Eisman. En la peli-
cula es interpretado por Steve Carrell, tuve la oportu-
nidad de conocerle y jsu historia es fascinante y muy
enriquecedora! Es de esas personas que puedes es-
cuchar durante horas y no deja indiferente a nadie.
En definitiva, es una pelicula que merece la pena ver
y en especial para cualquier profesional del sector y
sobre todo permite hacer muchas reflexiones de lo
que fue y lo que es, nuestro sistema financiero en la
actualidad. j(Muy recomendable!

"La gran apuesta” ha
supuesto un punto de
inflexion para muchos
profesionales de la
industria de inversion
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la publicacion. Los datos utilizados se han obtenido de diversas fuentes y se consideran correctos y fiables en el momento de la publicacion. Las condiciones de cualquier oferta o contrato
subyacente que se haya realizado o celebrado —o que se pueda realizar o celebrar— prevalecerdn. Allianz Global Investors Fund estd inscrito para su comercializacion en Espafia en
la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV") con el nimero 178, Los precios diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales
para el inversor, los estatutos/reglamento de gestion, el folleto y los Ultimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse gratuitamente de la sociedad gestora Allianz
Global Investors GmbH, o en las oficinas de Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia en Serrano 49, 28001 Madrid, en las oficinas de cualquier distribuidor espafiola, en el pais
de domicilio del fondo, Luxemburgo, o del emisor en la direccion abajo indicada o en regulatory.allianzgi.com. Lea con atencion estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir.
Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada
por la Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. EL Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, aleman, italiano y espafiol en https://regulatory.
allianzgi.com/en/investors-rights Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espaiia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el niimero 10. No estd permitida la duplicacion, publicacion o transmision de su contenido, independientemente de la forma. AdMaster 863035
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