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Celebramos el primer aniversario de RankiaPro y no podria ser de mejor manera que junto a ti, haciéndote
llegar nuestro cuarto ndmero de la revista y celebrando la cuarta edicion del mayor evento para profesionales
que se desarrolla en Espaiia, Rankia Funds Experience Valencia. Queremos aprovechar estas lineas para darte
las gracias por acompaiiamos en esta aventura y esperamos que este afio haya sido tan solo el comienzo de
un largo camino a recorrer juntos.

En este primer curso hemos conseguido que RankiaPro se convierta en un canal de comunicacidn de referencia
entre los profesionales de la gestién de activos, gracias a lo web www.rankiapro.com que es seguida re-
gulormente por mds de 15.000 usuarios, gracias a la revista que reciben frimestralmente en sus oficinas mds
de 3.000 profesionales y gracios a la inferaccion en redes sociales como Twitter o Linkedin. Son cifras que
nos hacen estar muy orgullosos, pero nuestro trabajo es humano, es de uno a uno, de reuniones, de enten-  Miguel Arias | CEO en Rankia
der cémo podemos ayudarte e intentar hacerlo lo mejor posible y esperamos estar cumpliendo ese cometido.

Las novedades de este préximo trimestre son las siguientes:
Eventos con profesionales

En este mes de Octubre celebramos la IV edicion de Rankia Funds Experience Valencia, que junto a la | Edicion
de Rankia Funds Experience Santiago de Chile (15 de noviembre) y lo Ill Edicion de Rankia Funds Experience
Lishoa (27 de noviembre) dan por finalizado el ciclo de conferencias con gestoras de fondos y nuestros almuer-
70s de trabajo. Suponen haber movilizado a mds de 40 gestoras para presentarte los productos mds atractivos
¢ innovadores para incluir en tus carferas. Seguimos trabajando para ofrecerte las jomadas de mayor interés
de cara al préximo afio 2019. Esperamos traer inferesantes novedades.

Web con la actualidad del sector de la gestion de activos

Cada vez mds viva y con mds contenidos. La filosofia de Rankia centrada en las conversaciones entre perso-
nas y lo democratizacion de lo informacion extrapolada al mundo profesional ha tomado forma. Puedes leer
articulos de actualidad junto con colaboraciones de profesionales de lo industria, analizando la situacidn en
los mercados y las mejores ideas de inversion del momento. En resumen, es otra forma de conectar a los
profesionales y contrastar opiniones.

Revista con las mejores opiniones de inversion

Puedes consultar la revista RankiaPro, tanto en formato fisico como en digital, con diversas ideas de inver-
sién como apoyo a tu labor diaria. Combinamos entrevistas a los principales ployers, asi como la opinién de
reconocidos gestores a nivel mundial. El especial de este cuarto ndmero recoge las ideas de inversion que los
20 gestores de fondos presentardn durante Rankia Funds Experience Valencia 2018. Ademds, conoceremos
las megatendencias que marcardn las lineas de inversion a largo plazo y la importancia del networking en la
industria. Todo esto y mucho mds en la revista RankiaPro.
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Presentacion

Rankia comenz6 su andadura en febrero de 2003 en Espaiia y, des-  Ahora Rankia continda su expansion con un proyecto dirigido ex-
de enfonces, se ha convertido en una comunidad de referencia de  clusivamente a profesionales de la industria de gestion de activos:
habla hispana compartiendo experiencias sobre la gestion de inver-  RankiaPro. Esta iniciativa tiene como objetivo ayudar a los profe-
siones y finanzas personales. Con mds de 600.000 usuarios regis-  sionales de la industria de gestién de activos a tomar unas mejores
trados, Rankia estd presente, ademds de Espaia, en LATAM (México,  decisiones de inversion y mejorar el networking de la industria, po-
Chile, Colombia, Perd y Argentina) y Portugal. tenciando las relaciones entre los profesionales de la misma.




En consonandia con el proyecto, RankiaPro ha lanzado esta revista,
enfocada Gnicamente al pdblico profesional combinando articulos de
finanzas con ofras temdticas de ocio. La nueva web www.rankiapro.com
recoge articulos relacionados con la gestion de activos. Ademds, a través
de lo web se pueden visualizar todos los nimeros de la revista as como
los eventos del sector. jNos encantaria conocer u opinion!
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Aprendemos a gestionar las emo-
ciones cuando, por acontecimientos
politicos, noticias o por sentimiento
general de los inversores, se desen-
cadenan  movimientos significativos
en los mercados.
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Estrategias de inversion
cuantitativas

Mercados Emergentes @

A través de la opinion de dife-
rentes gestores podremos conocer
mejor qué estrategias de inver-
sion cuantitativas aplican en sus
procesos de inversin y cudles han
dado resultados positivos.

Invertir en deuda emergente con un
enfoque de retono absoluto es po-
sible para adoptar un enfoque con-
servador y obtener rentabilidades
afractivas.

Blockchain @

Concurso de carteras Rankia

Analizamos la evolucién en
términos de rentabilidad de
los carteras y conocemos
los dltimos cambios de dos
de los participantes.

Términos como blockchain, inteli-
gencia arfificial o big data forman
parte de nuestras conversaciones
frecuentemente jComo va a afectar
al negocio de la gestion y el ase-
soramiento?

Conociendo las tendencias
de inversion internacionales

Megatendencias en
la inversion pasiva @

Junto a Carole Tanguy-Lepy de
Edmond de Rothschild haremos

Una forma de realizar una
apuesta fdctica en megaten-

dencias es a través de ETFs te-
mdticos, que permiten ampliar
la inversidn a sectores como ro-
bética, sanidad o sostenibilidad.

un repaso al perfil del inversor
europeo, quien fambién nos ex-
plicard su proceso de inversion
exclusivo.

Motivacidn en el &mbito laboral

Revivimos una sesidn de coaching
del Sr. Corrales conociendo su de-
cdlogo de recomendaciones para
la motivacion en el entorno pro-
fesional.
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Mercados Financieros:

¢Queé esperar de la Guerra Comercial?

» Siguen los temores sobre la guerra comercial y
el Impacto para los mercados emergentes

Félix Lopez

Socio Director de ATL Capital SGIIC

“...It will be American steel that will fortify American’s
crumbling bridges. It will be American steel that sends our
skyscrapers soaring into the sky. It will be American steel
that rebuilds our inner cities. [...] It will be American wor-
kers who are hired to do the job.”

Durante la campaiia electoral americana del afio 2016, Do-
nald Trump, a la postre presidente por sorpresa de los Estados
Unidos de América, enuncié estas palabras. Aunque haya sido
en 2018 cuando el tema de lo guerra comercial estd en su
mdximo apogeo, no debemos de extrafiaros en absoluto de
las infenciones del mdximo mandatario norteamericano. Mucho
se ha escrifo sobre este tema en los Gltimos meses, y proba-
blemente mucho mds se escribird a medida que pasemos de
las palabras a los hechos. Mi intencion con el presente texto
es, de una manera breve, exponer las consecuencias a corto y
largo plazo de una guerra comercial e identificar qué paises y
sectores serdn los mds perjudicados si se produce una escalada
proteccionista a nivel global. En dltimo término asignaremos
una probabilidad para cada uno de los distintos escenarios en
funcién de la infensidad de las medidas adoptadas.

En cuanto a las consecuencias de una guerra comercial, es
necesario distinguir entre las de corto plazo y las de largo plo-
70. Al igual que un corredor que en mitad de una carrera sufre

una rotura muscular, el momento de la lesidn es intenso, dolo-
10s0 ¢ inesperado, pero breve en el tiempo. El problema viene
en el medio plozo, con las secuelas y la posibilidad de no volver
a correr en el peor de los casos. Aqui ocurre lo mismo. En el cor-
to plazo las consecuencias vendrdn por el lado de la demanda.
Seqn estudios del FMI, una subida de un 10% de los precios
de importacion restaria entre un 0.25% y un 0.50% del cre-
cimiento global para los préximos cuatro afios. Como segunda
derivada, y teniendo en cuenta que en un primer momento las
compaiiias no pasarion el 100% del incremento de precios o
sus clientes, podriamos asistir a una reduccién de los mdrgenes
empresariales con el consiguiente efecto de disminucin en los
beneficios empresariales.

A medio-largo plazo los efectos serian mucho mds devasta-
dores. Si tenemos en cuenta que la globalizacion ha sido uno
de los factores que mds ha contribuido al desarrollo econdmico
en los dltimas décadas, una guerra comercial pondria en ries-
go todos estos avances. La deslocalizacion en la produccién de
bienes de todo tipo ha traido grandisimas ventajas en términos
globales, pero no sélo en productos finales, sino también en
productos intermedios. Las cadenas de produccion actuales se
verian seriamente afectadas por las nuevas tarifas, asi como
algunos modelos empresariales de éxito. El incremento de cos-



tes haria inviables muchos de ellos, con los consiguientes da-
fios colaterales en términos de empleo, incrementos de precios,
subidas de tipos de interés por efecto de un incremento de lo
inflacién y reduccién en la eficiencia y productividad de muchas
industrias. A largo plazo el comercio mundial se veria grave-
mente dafiado y pasariamos o modelos de comercio bilaterales
en vez de multilaterales. Como hemos comentado antes con el
ejemplo del corredor, los dafios a corfo plazo son soportables,
pero los de largo plazo, en caso de producirse, pueden tener
efectos imeparables con consecuencias para las préximas dé-
cadas.

En cuanto a los paises mds afectados por una escalada de las
tensiones comerciales, lo primero que hay que decir es que a
largo plazo todos los paises sufrirdn en mayor o me-
nor medida. El pastel del comercio global se verd reducido,
y aunque un pais en concreto consiga un trozo mds grande, en
términos absolutos serd menor. Tanto la Union Europea en su
conjunto como Estados Unidos podrian tener un impacto asu-
mible en el corto medio plazo, pero aqui es necesario destacar
que economias como la alemana y algunos estados concretos
de EEUU sufrirdn en mayor medida, al estar sus economias mds
expuestas al ciclo global. Los paises emergentes serdn los prin-
cipales damnificados y aunque se hable de China como principal
foco de atencion, serdn economias de paises como Vietnam,
Filipinas y Tailandia los que sufran las mayores consecuencias
tanto a corto plazo como a largo plazo. Impactardn sobre ellas
los cambios en lus estructuras de la demanda (corto plazo) y
oferta (largo plazo).

Por Gltimo es necesario destacar qué sectores son los mds
expuestos al incremento de las tensiones comerciales. Por or-

REPASO A LOS MERCADOS

den de relevancia serian el de autos, bienes de equipo,
industria de méviles, farmacéuticas y bienes basicos.
Como podemos ver en el grdfico adjunto, durante los Gltimos
12 meses el sector de autos en Europa ha tenido claramente
un peor comportamiento relativo frente al indice europeo Stoxx
600 y el MSCI World. Aunque cotiza a niveles histéricamente
bajos en términos de PER, en estos momentos la preocupacin
no estd en la “P” de precio, sino en la “E” de los beneficios.
Una vez dicho todo esto, creo necesario intentar asignar una
probabilidad a los distintos escenarios en funcién de la intensi-
dad de las disputas comerciales. Como escenario central, asig-
ndndole un 60% de probabilidad, la imposicién de tarifas serd
contenida y no llegard a dafiar a largo plazo la economia mun-
dial. Un 25% de probabilidad le damos a una escalada en las
tensiones hasta llegar a una guerra comercial total, y sdlo un
15% asignamos a una reduccién en las tensiones comerciales.




Adrian Hilton

Director de Tipos Mundiales y Divisas, Renta Fija

A comienzos de afio, el mundo parecia inmerso en una recupe-
racién econémica sumamente sincronizada. A confinuacién, una
serie de acontecimientos conspiraron para enfriar este optimismo.

Estados Unidos aprobd un ingente paquete de medidas fis-
cales en diciembre de 2017, sequido inmediatamente de la ley
presupuestaria en febrero de 2018. Estados Unidos implement6
enormes estimulos fiscales; en cambio, muchas de las demds
economias principales comenzaron a perder fuelle.

El bache de lo zona euro comenzé en febrero. Europa habia
atravesado un duro invierno, marcado por un ndmero de huelgas
de funcionarios por asuntos salariales. La productividad en Ale-
mania se vio afectada por un brote de gripe. Mientras tanto, las
exportaciones desde las economias asidficas empezaron a ralen-
tizarse, lo que sefialaba una desaceleracién del comercio mundial
que hizo mella en la produccién manufacturera de Europa.

De repente, Estados Unidos era la dnica economia que mar-
chaba viento en popa. El délar estadounidense, que habia tendi-
do a lo baja durante la mayor parte del afio pasado, se fortale-
(id stbitamente a principios del sequndo trimestre. El diferencial
de tipos de interés entre Estados Unidos y Europa también se
amplid, al entrar el Viejo Continente en una fase de correccion.

Estos asuntos hicieron tambalear las previsiones de los in-
versores para 2018. Un incremento de los rendimientos, que
muchos inversores habian previsto durante gran parte de 2017,
finalmente se materializd en el primer trimestre. Los rendimien-
tos de los bonos estadounidenses a 10 afios alcanzaron la cota
del 3%, lo que avivé los rumores acerca del final de un mercado
alcista que se prolongaba ya varias décadas, asi como unas pre-
visiones agresivas de unos rendimientos mucho mds elevados.
A continuacidn, el alza también se interrumpid y, tras marcar la
mdgica barrera del 3%, los rendimientos no lograron mantener
la dindmica alcista.

En este confexto de primacia econdmica de Estados Unidos,
los mercados han comenzado recientemente a preocuparse por
el comercio y la politica exterior. La latente amenaza de una
intensificacién de la guerra comercial entre Estados Unidos y
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China, la Unidn Europea y sus vecinos norteamericanos ha ele-
vado el nivel de incertidumbre, al tiempo que las economias de
Japén y Europa han tardado mds de lo previsto en recuperarse
de sus respectivos baches.

La magnitud del debilitamiento del crecimiento en Europa y
Japén resultd sorprendente. No obstante, los inversores tenian
unas expectativas excesivamente elevadas a finales de 2017 y,
por ende, dificiles de alcanzar. Es posible que se registrara un
ciclo de inventarios en la segunda mitad de 2017. La primera
mitad de 2018 podria haber sido una suerte de restitucién, dado
que los inventarios acumulados en 2017 se agotaron en 2018.
La duracién y la magnitud del bache han sacudido nuestra antes
positiva opinién sobre el euro y los rendimientos de los bonos
alemanes.

En relacion con los perspectivas de crecimiento de Estados
Unidos, lo enorme envergadura de los reformas estadouniden-
ses nos sorprendid gratamente, al igual que la conviccion con
lo que los Republicanos del Congreso apoyaron el paquete de
medidas fiscales.

También nos desconcertd la rapidez con la que se agrav el
riesgo politico en el Viejo Continente. A finales del primer tri-
mestre de 2018, el desenlace electoral italiano fue el evento
politico que depard una sorpresa populista.

Dos partidos populistas (la Liga y el Movimiento 5 Estrellas)
obtuvieron unos resultados mucho mejores de lo que mucha
gente esperaba. Al término de un periodo de negociacion su-
mamente prolongado, ambos partidos unieron fuerzas en un
gobierno de coalicién. Nunca antes un gobierno europeo habia
estado integrado por populistas y euroescépticos.

El resultado italiano provocé una verdadera sacudida de los
mercados. Si la tercera mayor economia de Europa abandonara el
euro, eso plantearia inevitablemente preguntas existenciales acer-
ca del futuro de la moneda Gnica. El resultado introdujo el «iesgo
de redenominacidn», del que no nos habiamos preocupado desde
los dias mds negros de la crisis de la zona euro en 2011 y 2012.




En nuestra opinidn, Estados Unidos sigue exhibiendo un cre-
cimiento relativamente sélido. Con probabilidad, lo Reserva Fe-
deral estadounidense acometerd dos nuevas subidas este afio
y otras dos el proximo afio. Sin embargo, a mds largo plazo,
todavia dudamos si las reformas fiscales de Estados Unidos han
alterado realmente la tasa de crecimiento potencial de la eco-
nomia estadounidense. No observamos ningin indicio de que se
esté produciendo una revolucion en términos de productividad.
Si éste sigue siendo el caso, y las tasas de crecimiento potencial
se mantienen en cotas reducidas, anticipamos un aplanamiento
de lus curvas de tipos estadounidenses conforme los tipos de
interés van subiendo. Puede que seamos testigos de una cier-
ta inflacion este afio, aunque la inflacién general en Estados
Unidos podria estar cerca de su punto dlgido (o podria haberlo
alcanzado ya).

La recuperacion de la actividad de Japén y la zona euro co-
mienza, por fin, a dar sefiales de vida. En lo primera mitad del
afio, Estados Unidos ha registrado un crecimiento marginal, y
anticipamos que se atende. Si el resto del mundo experimenta-
ra un poco mds de crecimiento, ello podria beneficiar al euro y
las monedas de los mercados emergentes frente al délar esto-
dounidense, y también seria positivo para los rendimientos de
lo deuda europea.

La volatilidad sigue situdndose en niveles bajos y, a nuestro
parecer, los inversores pueden estar pecando de complacencia,
dados los riesgos mundiales en general. Una guerra comercial
en toda regla no constituye nuestra hipétesis central, aunque la
administracién estadounidense es, a todas luces, impredecible.
De desatarse una guerra comercial abierta, podriomos asistir a
una reduccién de los rendimientos de manera mds general. El
auge del proteccionismo podria resultar muy peligroso para los
activos de riesgo y de los mercados emergentes.

En cuanto a las divisas, el délar probablemente se verd debi-
litado por unas cuantas razones. En nuestra opinidn, el billete
verde estd sobrevalorado, segin nuestros modelos de valora-
cion a largo plozo. Ademds, los estimulos fiscales incrementa-
rdn, o buen seguro, los «déficits gemelos», un fendmeno que
suele asociarse con la depreciacion de la moneda. Asimismo,
un mayor empefio proteccionista por parte de Estados Unidos
con el fin de mejorar las condiciones de sus relaciones comer-
ciales con el resto del mundo derivard probablemente en un
délar mds débil.
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En la actualidad, los acontecimientos mundiales son imprede-
cibles y nuestro apetito por el riesgo es bastante reducido. No
obstante, buscamos oportunidades, en caso de correccion de las
valoraciones. El délar podria sufrir una de tales correcciones, o
también el verdadero nivel de los rendimientos alemanes, que
se sitda muy por debajo de donde se encuentran, a nuestro pa-
recer, los rendimientos neutrales en la zona euro. Hoy en dia, el
valor no refleja las perspectivas de inflacion ni la cota donde lo
prima de plazo deberia situarse en Alemania. Toda la curva de
tipos se halla en un nivel mds bajo del que deberia. Conside-
ramos que el Banco Central Europeo estd mucho mds cerca de
subir los tipos de lo que lo curva de tipos sugiere.

Las perspectivas sobre los mercados emergentes dependen enor-
memente del enfomo geopolitico. Mantenemos una actitud de cau-
tela, pero creemos que existen algunas oportunidades de valor inte-
resantes, tanto en los activos en délares como en monedas locales.

Los fundamentales de crecimiento de Japdn se revelan halo-
giefios, y la tension en el mercado laboral podria ejercer presidn
salarial sobre la inflacién. No anticipamos que el Banco de Japdn
(BoJ) modifique de manera sustancial su politica monetaria, que
favorece a los activos nipones, aunque podria infroducir ajustes
en la forma de lo curva de fipos. Un efecto del programa de
expansion cuantitativa es que, cuando los rendimientos a largo
plazo se sitdan en niveles muy reducidos, a los bancos les resul-
ta dificil mantener los mdrgenes de beneficios. Asi pues, el Bo)
podria tratar de aumentar lo pendiente de la curva de tipos en
Japdn. Esto deberia incrementar el atractivo de los activos nipones
de mayor vencimiento, lo que a su vez podria espolear el yen.

También comenzamos a pensar que podriamos hallar valor en
la periferia europea, en paises como lfalia.

El atractivo de los bonos locales italianos, sobre todo para
los inversores nacionales, resulta bastante elevado y, a nuestro
juicio, la probabilidad de un desenlace politico verdaderamente
catastrofico se revela limitada.

En el Reino Unido, mantenemos una visién bastante negativa
acerca de la capacidad del Banco de Inglaterra para endurecer
su politica tanto como vaticina. En el plano politico, nuestra
hipdtesis apunta a un «Brexit blando», aunque la volatilidad
durante todo el proceso serd muy alta. Reviste cierta dificultad
mantener una opinidn positiva sobre la libra esterlina o los ren-
dimientos de los bonos, sobre todo porque parece que hemos
dejado atrds el punto dlgido de la inflacion y porque el efecto
de la incertidumbre sobre el Brexit en la inversion empresarial
sique siendo incierto.



Gonociendo al equipo selector de Caixabank AM

» En un entorno mas exigente en activos tradicionales, la flexi-
bilidad y gestion del riesgo de la gestion alternativa sirven como
complemento en las carteras de los clientes

| equipo de Arquitectura Abierta de CaixaBank AM consta de 11 profesionales con dedicacion exclusiva y una
experiencia media superior a los 10 afios en la seleccion de fondos de terceros.
Las funciones de dicho equipo se centran tanto en la seleccion de fondos como en la gestién de los fondos

de fondos de CaixaBank (gama CaixaBank Seleccion), utilizando un analisis propio que ha sido testeado con éxito

durante los més de 17 afios en que se lleva realizando este proceso de seleccion de fondos y que los sitdia como
pioneros en Espafia en procesos de Arquitectura Abierta.

Los profesionales que forman parte del equipo son economistas y matematicos. Muchos de ellos tienen amplia ex-
periencia previa como gestores de fondos y “traders” en su carrera profesional. Esta combinacion de perfiles dentro
del equipo lo dota de un elemento diferencial significativo que permite la excelencia tanto en el andlisis cuantitativo
como cualitativo de los fondos. Estructuralmente, el equipo esta organizado de manera que existe un gestor y ana-
lista por cada tipo de activo.




1. ¢Cudles son los criterios que sigue CaixaBank
AM para seleccionar un nuevo fondo de inver-
sion?

La caracteristica fundamental del equipo de Arquitectura Abier-
ta de CaixaBank AM es que aprovecha las sinergios de seleccin
y gestion ya que no sélo somos selectores de fondos, somos
también gestores. Este equipo gestiona la gama de fondos de
fondos, denominada CaixaBank Seleccién que actualmente com-
prende 13 fondos y 7.000 millones de euros bajo gestion. Iden-
tificamos las estrategios de gestion o categorias que presentan
mayor atractivo en funcién de nuestra vision de los mercados y
posteriormente seleccionamos el mejor fondo.

2. ¢Enque os fijais a Ia hora de realizar el anali-
8is cuantitativo del fondo? Y en lo que respecta
al analisis cualitativo, ¢qué importancia cobra

el gestor del fondo?

Lo presencia en el equipo de perfiles cuantitativos ha permiti-
do la creacién de herramientas internas de andlisis cuantitativo,
dotando al proceso de seleccién de gran rigurosidad. Intentamos
que el andlisis evite resultados con “efecto retrovisor”, por lo que
damos gran importancia al riesgo asumido.

Las personas son claves en la gestién de un fondo, indepen-
dientemente de que el proceso de inversion sea sélido. Valora-
mos la cohesion, la diversidad, la transparencia, y la sensatez,
ademds de la pericia como las caracteristicas mds importantes
de un equipo gestor para emprender una relacién de largo plazo
en lo que se debe generar un vinculo de confianza. Damos gran
importancia a la sostenibilidad de resultados en la gestidn.

3. Al analizar los ratios de forma cuantitativa,
¢0s fijais en un punto estatico o en periodos ro-
lling?

El objetivo de este andlisis es seleccionar los fondos con ma-
yor consistencia y robustez. Es por ello que no nos quedamos
solamente en un punto estdtico, si no que damos importancia a
periodos rolling, asi como a los periodos adversos para su filo-
sofi de inversidn.

4. ¢Cual es el procesoy el tiempo medio dedica-
do a un fondo de inversion antes de incorporar-

10 avuestras carteras?
El proceso de seleccion se puede resumir en cinco fases: la
aplicacién de filtros conforme a nuestro marco de actuacion, el
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andlisis de bases de datos para la creacion de grupos homogé-
neos, el andlisis cuantitativo, el andlisis cualitativo y por Glimo,
el andlisis de riesgos que realiza dicho departamento de forma
independiente y que dota de ofra capa de rigor al proceso de
seleccion. El tiempo medio de todo este proceso es de dos meses
aunque varia dependiendo de la estrategia sequida por el fondo.

5. ¢Hacia queé tipologia de fondos de inversion
creeis que se esta dirigiendo el mercado de in-
version espaiol?

Entre las categorios que mds patrimonio estdn captando en
los dltimos periodos estd claramente la oferta temdtica. Tanto el
inversor como las gestoras se han dado cuenta que los enfoques
tradicionales ligados a un indice de referencia son filosofias de
inversién muy encorsetadas.

Otra categoria que estd experimentando gran crecimiento es
lo gestion alternativa. En un entorno mds exigente en activos
tradicionales, lo flexibilidad y lo gestion del riesgo sirven como
complemento en las carteras de los clientes. Adicionalmente,
estamos empezando a detectar inferés por las inversiones en
fondos con citerios ISR (Inversién Socialmente Responsable).

6. ¢Cual es vuestra opinion sobre laindustria de
la gestion de activos en Espaa frente al resto

de paises europeos?

La introduccion de cambios regulatorios como MIFID Il supon-
drd una convergencia en lo industria de gestion de activos. La
gestion discrecional de carteras y el asesoramiento independien-
te van a ser las grandes lineas de negocio en la industria, por lo
que nuestro pais se acerca a otros modelos europeos que ya lo
llevaban implementando desde hace afios.

Una de las fuentes o materias primas para el desarrollo de
estos servicios es el catdlogo de fondos y la relacién con el ma-
yor nimero de gestoras para ponerlas a disposicién de los clien-
tes, por tanto, buenas noticias para los equipos de Arquitectura
Abierta como el nuestro.

7. ¢Como realizais el asset allocation de vues-

tras carteras modelo?

Nuestro asset allocation es determinado en funcién de la opi-
nion del Comité de Distribucion de Activos. EI (DA estd formado
por los principales responsables de gestién en CaixaBank AM y
liderado por el CI0 y el director de Estrategia de la gestora.
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8. ¢COmo realizais la monitorizacion y segui-
miento de los fondos incorporados a la cartera?

Dedicamos mucho tiempo a monitorizar los fondos para ase-
guramos de que siguen siendo “los mejores”. Sin embargo,
el hecho de estar inverfidos en nuestros CaixaBank Seleccion,
muchos de los fondos que recomendamos a nuestros dlientes,
convierfe estas tareas en parte de nuestras rutinas de gestidn.
Esto aporta una ventaja esencial que es la total alineacion de
nuestros infereses con los de nuestros clientes.

9. ¢Cuanimportante es la tecnologia en vuestra

labor de analisis y seleccion?

La existencia cada vez de una mayor cantidad de informacidn
hace que su tratamiento adecuado sea imposible sin el apoyo de
la tecnologia. Para nosotros, estd comenzando a ser una pieza
importante en el filtrado y homogeneizacién de la informacion.

También estamos mejorando la tecnologia para la gestion de
nuestros fondos de fondos con la incorporacion de una potente
herramienta que hemos empezado a implementar en nuestros
sistemas.

10. ¢Como valorariais la trayectoria del equipo
de seleccion de CaixaBank AM en base a las ne-

cesidades de los inversores?

La goma CaixaBank Seleccién ha ido creciendo y variando a lo
largo del tiempo para adaptarse a los necesidades de los clien-
tes y a las politicas mds vanguardistas de mercado. En su inicio,
se lanzaron tres productos de renta variable regionales: Global,
Europa y EEUU. Desde entonces, en renta variable hemos com-
pletado la oferta con un fondo de bolsa japonés, otro de bolsa
asidtica, uno de inversion temdtica y otro centrado en la inver-
sién en ecologia y cambio climdtico. En renta fija, tenemos tres
productos: Crédito de Grado Especulativo, Renta Fija Emergente,
y Renta Fija Global. En Gestion Alternativa, la gama comprende
dos productos con perfiles de riesgo distintos.

Nuestro objetivo siempre ha sido infentar adelantamos a las
necesidades de nuestros inversores por lo que estamos en un
continuo proceso de andlisis y propuestas para adaptar la gama
a necesidades y tendencias.

11. ¢60mo se completa el equipo de seleccion de
fondos?

El equipo cuenta en la actualidad con 11 personas con dedi-
cacion exclusiva a la gestion y seleccion de fondos. La amplio
dotacién de recursos nos permite abarcar un universo de fondos
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muy amplio y tomar decisiones auténomas basadas en nuestro
andlisis propio.

12. ¢Cudl es vuestra opinion sobre la gestion pa-
sivavs. la gestion activa?

Consideramos que la gestién activa no siempre es la opcién
que mds valor aporta. En entornos en los que domina la macro
y no contribuye la seleccién de titulos, buscamos una opcion de
indexacion. En el momento actual pensamos que la retirada de
las politicas monetarias no convencionales contribuird a un mejor
enforno para la gestion activa.

13. ¢Tienen cabida ambos tipos de inversion en

unacartera?

Sin duda. Ambos estilos son complementarios y no excluyen-
tes como muchos agentes del sector se empefian en defender.
Existen mercados muy eficientes o entonos de correlaciones al-
tas entre los activos que hacen que la gestion pasiva sea mds
eficiente en términos de rentabilidad/coste que la gestién activa.
Es importante determinar en qué régimen nos encontramos para
decidir el estilo mds adecuado para nuestros clientes y nuestros
fondos. Prueba de ello es que en la gestion de los fondos de
fondos combinamos tanto instrumentos de gestion activa como
pasiva.

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

Es mds interesante la gestion activa en mercados menos efi-
cientes como los emergentes o bien en estilos de gestion como
compaiiias de pequefia capitalizacion y nichos de mercado. Tam-
bién es muy interesante la gestion activa en los mercados de
renta fija donde los indices son mds dificiles de replicar.






Behavioural Finance:

¢Como responder al comportamiento
Irracional del mercado?

» Cualquiera puede sucumbir a las emociones, lo cual
sucede continuamente en los mercados financieros.

El behavioural finance o las finanzas conductuales son un drea
relativamente nueva de lo investigacién financiera, que explora
cémo los factores emocionales y psicoldgicos afectan las decisio-
nes de inversion. Las finanzas conductuales describen como se
comportan las personas y cdmo toman sus decisiones de inver-
sién. Incluso para los inversores profesionales eliminar el riesgo
conductual puede ser desafiante dada la complejidad de las de-
cisiones de asignacién de activos. Es por ello, que a continuacion
te mostramos la opinion de Juan Nevado, miembro del
equipo Multi-Activos de M&G y Tomds Garcia-Purri-
fios, Gestor de Fondos de Inversion de Morabanc AM
para que nos expliquen cémo tratan de mitigar el efecto del Be-
havioural Finance en su toma de decisiones.

Juan Nevado | Miembro del equipo Mul-
ti-Activos de M&G

Los inversores emplean una variedad de
modelos financieros para determinar el va-
lor de los activos, que suelen centrarse en lo
coyuntura econdmica, los beneficios corporati-
vos 0 las rentabilidades histdricas. Pero cuan-

do observamos su comportamiento a la hora de invertir, estd
claro que el precio que estdn dispuestos a pagar por un activo se
ve afectado por muchos otros factores.

Los acontecimientos politicos, las noticias en los medios de
comunicacién y el sentimiento general de los inversores pueden
desencadenar movimientos significativos en los mercados. Las
cotizaciones pueden subir o caer con rapidez, y los comentaristas
de mercados suelen identificar una causa de forma undnime.

16

Cuando ocurre lo anterior, deberiamos preguntamos siempre si
el valor subyacente de esos activos ha cambiado realmente, o
si la evolucion de los precios obedece al miedo o a lo avaricia.

El entorno de inversidn de los Gltimos afios pone de relieve la
naturaleza inconsistente de los mercados globales. En 2016, se
caracterizaban por oscilaciones significativas de las cotizaciones,
desencadenadas por la preocupacion en torno al avance de los
movimientos populistas en Estados Unidos y Europa. En 2017, los
inversores se fomaron con calma los acontecimientos politicos.
Las respuestas al resultado electoral no concluyente en Alemania
y lo incertidumbre en Cataluiia, por ejemplo, fueron apagadas
y de dmbito meramente local. 2018 ha sido escenario de un
retomo de la volatilidad, y los analistas mencionan los temores
de una guerra comercial y la politica de lo eurozona entre las
causas de las recientes caidas generalizadas.

iPor qué respondieron los mercados de forma disfinta a los
acontecimientos en dichos periodos pese a la existencia de ries-
gos similares? Racionalizar no siempre es posible, pero el entor-
no general afecta de forma clara a las emociones de los inver-
sores. En 2017, los acontecimientos politicos quizd afectaron en
menor medida a los mercados por el hecho de que la dindmica
de crecimiento subyacente y el sentimiento general fueron favo-
rables. Pero ante la mayor incertidumbre en torno al endureci-
miento de la politica monetaria y un crecimiento global menos
sincronizado en 2018, el sentimiento inversor parece actualmen-
te mds fragil.

En nuestra opinidn, el comportamiento irracional e inconsis-




tente del mercado crea oportunidades para las gestoras activs.
Toda decision de inversion que tomamos parte de nuestro marco
de valoracidn, con el que evalvamos activos en base a motores
fundamentales de rentabilidad. A continuacién, determinamos
si los precios de los activos se han desviado de lo que conside-
ramos su «valor justo». Si detectamos miopia en los mercados
0 la volatilidad parece injustificada, tratamos de sacar partido
a tales situaciones, las cuales denominamos «episodios». Estos
episodios pueden ser de corta duracion y corregirse a corfo pla-
70, mientras que en ofros casos es probable que las cotizaciones
cambien a lo largo de varios afios. La historia reciente nos pro-
porciona numerosos ejemplos.

Tras las elecciones estadounidenses de finales de 2016, los
activos mexicanos sufrieron fuertes caidas al temerse los planes
manifestados por Donald Trump de «construir un muro» y rene-
gociar lus condiciones con los demds paises miembros del NAFTA.
Esto atrajo una gran atencién de los medios de comunicacion,
pero nosotros no recibimos informacién que pudiésemos emplear
para reevaluar el valor fundamental de los activos mexicanos. El
peso se deprecid un 20% entre el anuncio de los resultados elec-
torales y enero de 2017, pero a lo largo de los meses siguientes
se recuperd hasta los niveles previos a los comicios cuando los
mercados desviaron su atencién a ofras cuestiones.

La volatilidad del peso mexicano tras la eleccion de Donald
Trump como presidente de los Estados Unidos ilustré muy bien
como las emociones de los inversores pueden determinar la evo-
lucién de los precios.

Recientemente, la incertidumbre politica ha impulsado a las
TR de la deuda soberana italiana hasta médximos multianua-

OPINION

les. La situacion en ltalia pone de relieve los retos que supone
identificar si nos hallamos ante un «episodio» o ante un cambio
fundamental genuino. Si ltalia abandonara la eurozona, tal de-
sarrollo tendria sin duda profundos efectos en la moneda dnica
y en la economia europea. No obstante, dicho proceso tardaria
mucho tiempo en desarrollarse, y los hechos sugieren que seria
dificil de consequir. Por consiguiente, a juzgar por los alfibajos
de los precios en base al flujo de noticias a corto plazo, los ac-
tivos italianos parecen verse impulsados en parte por conside-
raciones emocionales, incluidos los recuerdos de lo experiencia
griega en 2015.

A medio plazo, podria afirmarse que los activos europeos to-
davia sufren del pesimismo heredado de la crisis financiera, pese
al fortalecimiento de la economia y a lo infencién del Banco
Central Europeo de poner fin a su programa de compras mensua-
les de deuda. Si la recuperacién econémica continGa, tal como
sugieren los datos, a la renta variable europea le queda recorido
al alza. En cambio, ls TIR reales que ofrece la deuda soberana
«refugio» parecen insostenibles.

Sea cual sea el entorno de mercado, nosotros tratamos de
ver mds allg del «ruido» y concentrarnos en los fundamentales.
La publicacién de nuevos datos, los titulares en los medios de
comunicacion o incluso los movimientos de los precios pueden
parecer informacion Gtil, pero no siempre nos informan sobre
las rentabilidades futuras de un activo. Deberiamos resistirmos a
narrativas seductoras que intenten simplificar la complejidad de
una situacién o predecir su desenlace; de este modo, tendremos
mds probabilidad de tomar mejores decisiones de inversion.

Tipo de cambio délar estadounidense / peso mexicano

Grdfico 1: Tipo de
cambio délar esta-
dounidense / peso
mexicano Fuente de
los datos: Bloomberg,
30 de abril de 2017.
Tenga presente que las
rentabilidodes posadas
no son un indicativo
de las rentabilidades
futuras.
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Tomas V. Garcia-Purrinos | CFA, CAIA,
Portfolio Manager en MoraBanc Asset
Management

2+2. No has necesitado pensar. De forma

casi instintiva aparece el resultado en tu co-

beza. Lo complicado aqui es pensar algo di-

ferente a cuatro. 138x725. Ahora las cosas han cambiado: para
responder necesitas pensar despacio.

Daniel Kahneman, padre de las finanzas conductuales y Pre-

mio Nobel de Economia, escribid en un libro imprescindible las

dos formas en las que los humanos procesamos la informacion:

La primera se conoce como sistema 1. Es eficaz, rdpida,
emocional e intuitiva. Consume poca energia.

La sequnda forma, sistema 2, es lenta, racional y requie-
re de esfuerzo y mayor gasto de energia.

Los humanos Ilevamos activado el primer sistema por defecto,
porque es suficiente para las tareas del dio a dia. Pero el pro-
blema es que aunque este sistema 1 es relativamente eficiente,
falla muchisimo a la hora de tomar decisiones con racionalidad.

En economia, especialmente en la cldsica, se daba por hecho
que el ser humano basa sus decisiones considerando su funcién
de utilidad personal: actia para alcanzar el bienestar mds alto
posible dada la informacidn disponible. Es decir, se pensaba en
los consecuencias sobre la economia de un hombre que actia
como deberia hacerlo, no como lo hace en realidad. Normal que
cuando Kahneman y Tversky, psicélogos, se introdujeron en la
ciencia econémica alld por los 70, sefialasen que no entendian
como se habia construido toda una ciencia sobre una definicion
del humano que no tiene nada que ver con la realidad.

El hombre no se comporta de forma racional porque el sistema
1, activado por defecto, utiliza atajos mentales (sesgos) que im-
piden fomar decisiones racionales, especialmente cuando estas
son contraintuitivas o interviene la aleatoriedad. Y esto no puede
cambiarse: asi es cémo procesamos la informacién que recibi-
mos. No depende de nuestra actitud, ni de nuestro conocimiento.

Es cierto que, por ejemplo, en el cdlculo anterior podriamos
haber memorizado el resultado y entonces responder deprisa. La
educacién nos puede hacer mds eficaces, e incluso ayudarnos o
utilizar mds el Sistema 2. Pero no se puede alterar notablemen-
te el equilibrio de poder entre los sistemas. Sélo entender cémo
somos y tratar de jugar lo mejor posible las cartas que tenemos.

Y asi es como nace la Behavioral Finance. Esta rama de la eco-
nomia, muy relacionada con la psicologia, estudia las tendencias
cognifivas y emocionales humanas, para entender mejor el me-
canismo de toma de decisiones econdmicas y extraer asi conclu-
siones de como afecta a la formacidn de los precios de mercado.

En el contexto de las inversiones, entender las finanzas con-
ductuales es imprescindible, de cara a minimizar los erores.
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Como comentdbamos antes, el sistema 1 falla principalmente
en aquellos desafios que incluyen aleatoriedad, y los mercados
financieros tienen un alto componente aleatorio: al fin y al cabo,
parafraseando a Niels Bohr, predecir es siempre dificil, so-
bre todo el futuro.

Y aqui, por ejemplo, un sesgo comin es aquel que nos lleva
a pensar que podemos controlar cosas que en realidad no con-
trolamos. Por ejemplo, en los estudios ya cldsicos de Allan, Jen-
kins y Ward, se daba a los sujetos un mando a distancia con un
botdn, mostrando después luces que se encendian y apagaban,
advirtiendo que mando y la activacion de luces podrian estar
relacionados parcialmente o no. En realidad no tenian nada que
ver, pero los sujetos que jugueteaban con el mando aseguraban
tener cierto grado de control. O el caso ain mds flagrante de los
semdforos para peatones de Manhattan: quedd probado que no
existia relacién entre pulsar el botdn de “espere verde” y que el
semdforo se pusiera en verde. Pero era una forma de que el pea-
t6n se sintiera con el control de la situacién y no cruzase en rojo.

En mercados financieros, pensar que tenemos el control se tra-
duce en numerosos errores. El principal es el de asumir niveles
de riesgo superiores a los adecuados de acuerdo a nuestro perfil.
(6mo nos sentimos al mando de los timones sobre las tormentas
del mercado, confiados en nuestro andlisis y en nuestra infor-
macién superior, pensamos que controlamos por encima de la
media, lo que nos permite asumir un poquito mds de riesgo. Esto
también lleva a sobreoperar, o mantener carteras mal diversifica-
das y, sobre todo, a tener exceso de confianza.

Y es que, en general, los seres humanos solemos tener un
exceso de confianza. Una encuesta de Gallup en 2001, mostra-
ba que los inversores esperaban de media que el mercado de
acciones tuviera un retomno del 10,3% durante los siguientes 12
meses. Cuando se les preguntaba por el reforno que esperaban
en sus carteras, lo media era del 11,7%. Es decir, de media se
esperaba batir al mercado, algo que todos los gestores saben
que es muy complicado.

Clarke y Statman, en un estudio en el 2000, preguntaban a
inversores: Si en 1986, el Dow Jones estaba en el nivel de 40
y en 1998 se alcanzé el 9.000 ;cudl seria el nivel reinvirtiendo
dividendos? Pedian que los inversores sefialasen un rango en el
que sintieran un 90% de confianza de que el resultado seria co-
mecto (para curiosos, la respuesta correcta es 652.2301111). Por
supuesto, pocas respuestas se acercaron a la correcta y ninguna
estimd un intervalo de confianza correcto (normalmente, los in-
tervalos de confianza fueron muy estrechos).

En definitiva: estamos lejos de ser perfectos. Entender esto es
el primer paso para minimizar (que no cesar) nuestros errores en
inversion. Y sin duda, una educacion en Finanzas Conductuales
serd imprescindible para lograr este objetivo.
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Celebramos la cuarta edicién de Rankia Funds Experience en Valencia acompadiados por el equipo gestor y de distribu-
ién de 20 gestoras de fondos nacionales e internacionales y celebrando el primer aniversario del proyecto RankiaPro. En
un entorno de mercado tan complicado para los inversores y con la mirada puesta en el asset allocation de las carteras
del préximo afio, encontramos una amplia diversidad de producto entre los presentados, con cierta preferencia hacia
fondos de gestion alternativa y con duraciones cortas. A continuacién puedes conocer en profundidad los 20 fondos de
inversion que se presentan en la jornada y conocer mds a fondo al gestor asf como su estilo de inversién.
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Jacques Sudre o Sextant Bond Picking o Brad Rutan * MFS Meridian US Total Retum
Fund Manager * Renta Fija flexible Investment Product Specialist | Bond
y diversificada * Renta Fija flexible y diversificada

Lars Nielsen o Pyrford Global Total Return Daniel Moreno * Miraboud Global Emerging
Senior Product Specialist * Retorno Absoluto Head of Emerging Market Bond

Market Debt * Renta Fija Emergente
Rob Marshall Lee * BNY Mellon Global Jose Angel Fuentes Berna * Mutuafondo Espadia Fl
Emerging and Asian Emerging Markets Fund Gesfor de Renta Variable * Renta Variable Espafiola
Equity team * Renta Variable Emergente
Ryan Staszewski * European Strategic Bond Gorky Urquieta * Neuberger Berman Short
Senior Portfolio Manager, * Renta Fija flexible Managing Director Duration Emerging Market Debt
Investment Grade Credit y diversificada « Renta Fija flexible y diversificada
Quirien Lemey o DPAM Invest B Equities NEWGEMS Henrik Stille « Nordea T  Low Durafion
Fund Manager Sustainable Fund Manager European Covered Bond Fund

* Renta Variable Global * Renta Fija Corporativa

Rob Lancastle * J0 Hambro Global Opportunities Javier Gémez Rodriguez * 0ddo BHF Génération

Senior Fund Manager * Renta Variable Global Fund Manager * Renta Variable Europea
Jordane Guillot * Jupiter European Growth Henry Hillgarth * Quaero Capital Funds (Lux)-Smaller
Assistant Fund Manager * Renta Variable Europea Research Analyst European Companies

* Renta Variable Evropea

Mfredo Alvarez- .
Pickman - * Key Capital Ocho

Director de Inversiones * Renta Variable Global

Pierre Danilowiez
Portfolio Manager

Dean Tenerelli * T. Rowe Price Funds SICAV -
Portfolio Specialist European Equity Fund
* Renta Variable Europea

Maud Minuit * La Francaise LUX-Multistratégies

Head of Fixed Income Obligataires
* Renta Fija flexible y diversificada

James Wellwood * EI STURDZA Strategic Europe
Head of Global Distribution Value Fund
* Renta Variable Europea

Adrian Daniel * Mainfirst Global Equities o Felipe Villarroel « Vontobel Fund TwentyFour
Portfolio Manager * Renta Variable Global Vontobel *  Fund Manager Strategic Income

* Renta Fija flexible y diversificada
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RANKIA Geerence

¢Oual es Ia filosofia de inversion del Sextant
Bond Picking y cuales son sus criterios para
anadir nuevos bonos?

Sextant Bond Picking tiene una filosofia de inversion fun-
damental bottom up, nuestro objetivo es seleccionar las pro-
puestas de riesgo/recompensa mds atractivas a nivel mundial
dentro de todos los mercados de fondos de inversion. En lo que
respecta a todos los fondos de Amiral Gestion, no seguimos
ningdn indice y analizamos y evaluamos nuestras inversiones
de forma independiente. Por lo tanto, necesitamos tener una
fuerte conviccion sobre la solidez de un emisor, de modo que
tengamos la suficiente confianza en su capacidad para pagar
nuestra deuda al vencimiento o a la fecha prevista. Mientras
tanto, mantenemos estructuralmente una duracion baja con el
fin de limitar el riesgo de tipo de interés en la cartera a un ni-
vel marginal. Necesitariamos una nueva inversion para ofrecer
un rendimiento atractivo neto de cobertura de tipo de cambio
con una duracion baja y una conviccion fundamental sélida.

¢Serednen frecuentemente con los directivos
de Ias compaiias en las que invierten?

Si, nuestro enfoque comin es que tendemos a seguir a las
empresas a largo plazo y, por lo tanto, nos reunimos con la
direccién en numerosas ocasiones a lo largo del tiempo. Inver-
timos con frecuencia en el mercado secundario y no neceso-
riamente nos reunimos con las empresas al inicio de la posi-
cin, pero aprovechamos las presentaciones de resultados o los
roadwhows siempre que es posible. En el mercado primario,
en lo mayoria de las ocasiones, intercambiamos opiniones con
los directivos con el fin de conseguir una mejor comprension
de la tesis de inversin.

¢Qué mecanismos de gestion de riesgos em-
plean?

Obviamente, la cartera estd diversificada por sectores y geo-
grafias y, aunque tenemos fuertes convicciones, estamos aten-
tos a las ponderaciones de riesgo individuales con el fin de
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equilibrar nuestro perfil de riesgo. Cubrimos nuestra exposicin
a los tipos de cambio, ya que nuestro rendimiento se deriva
de lo rentabilidad de los diferenciales y no de las apuestas
macroecondmicas.

¢Como gestionan la duracion de la cartera en
este contexto?

Los mercados de renta fija presentan hoy lo que nos parece
un perfil asimétrico en términos de riesgo de tasa de interés.
Como consecuencia, nuestra sensibilidad a la tasa de interés
es intencionalmente muy baja como resultado de nuestras in-
versiones, pero si necesitamos reducir la duracién a un nivel
con el que estariamos mds cdmodos, tendriamos la posibilidad
de vender futuros sobre tasas de interés.
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¢Cual es la filosofia de inversion del Pyrford
Global Total Return y cuales son sus criterios
para afiadir nuevas compaiias?

Filosofia de inversion: Creemos que un enfoque
long-only, fundamental, de calidad, basado en el valor, y que
utilice una perspectiva a largo plazo con la capacidad de mover
lo distribucién de activos de manera flexible y apropiada entre
los closes de activos mds importantes (renta variable global,
efectivo y deuda soberana), proporcionard una recompensa y
un flujo de rentabilidad real y estable para nuestros clientes. El
pilar fundamental de esta filosofia se basa en evitar las pérdidas
y en la volatilidad absoluta reducida.

(reemos que, a largo plozo, la renta variable ofrece la me-
jor rentabilidad real. Sin embargo, puede haber largos perio-
dos en los que cualquier clase de activo puede generar una
baja rentabilidad. Todo buen gestor de rentabilidad absoluta
debe ser capaz de mantener baja la exposicion a dichos activos
durante estos periodos. Estar dispuesto a diferenciarse de un
grupo de homélogos y del consenso general del mercado es
una parte implicita, pero vital de este enfoque.

La mejor forma de lograr el acceso a las llamadas “inver-
siones alternativas” es obtener exposicién a la renta variable
apropiada. Esto se basa en la opinidn de que los mercados de
renta variable ofrecen cuatro ventajas clove:

Liquidez

Bajos costes de transaccion

* (onfinua cotizacion de precios y transparencia total
* Renta positiva

Proceso de inversion: Existen cuatro factores clave
para lo rentabilidad de las inversiones: (1) la distribucion de
activos, (2) la seleccion de valores de renta fija (bonos), (3) la
seleccion de valores de renta variable y finalmente (4) la divisa.
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o Lars NielISen | senior product Specialist

- Pyrford Global Total Return | Retorno Absoluto

Se puede incluir una nueva idea en una de estas categorias
tras una investigacién considerable para determinar si se ajus-
to o nuestros criterios y es mejor de lo que poseemos actual-
mente. La etapa final es un debate de todo el equipo sobre
los méritos de la idea y la ponderacidn propuesta.

La cartera posee cerca de un 40% de exposi-
cion en Reino Unido, ¢0s preocupa que el Bre-
Xit afecte al fondo?

En general, la mayor parte del 60 % de las posiciones con
exposicién al Reino Unido es deuda soberana (el resto es renta
variable de gran capitalizacion). Naturalmente, creemos que
la probabilidad de impago por parte del Gobierno del Reino
Unido es extremadamente remota, por lo que esta parte de
lo cartera puede considerarse a salvo de cualquier pérdida
importante de capital. Ademds, tenemos posiciones en instru-
mentos de muy corta duracin. Si se diera un “brexit dificil”,
enfonces creemos que la experiencia posterior a la votacién del
referéndum de 2016 serio una buena guia. La libra esterlina
sufrié una caida significativa, lo que hizo aumentar el valor
de nuestras posiciones no britdnicas, asi como de la cartera de
renta variable del Reino Unido. Asi, pues, no creemos que la
rentabilidad general de la cartera se vaya a ver afectada por
los efectos negativos de la salida del Reino Unido de la Unidn
Europea a corto plazo. Para un inversor basado en euros, todas
los rentabilidades en GBP estdn cubiertas en euros. Creemos
que los ventajos fundamentales de una economia britdnica
muy flexible y avanzada se materializardn en el medio y lar-
go plazo independientemente de cudl sea el resultado de las
negociaciones.

¢Qué mecanismos de gestion de riesgo em-
plean?

Pyrford adopta un enfoque del riesgo absoluto en lugar de
relativo. La conservacion del capital es un factor critico y un
principio que rige todas nuestras decisiones de inversion. Las
asignaciones de Pyrford estdn motivadas por el valor y no por
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la ponderacién del indice, y no invertiremos en mercados que
tengan un riesgo considerable de pérdidas. Por lo tanto, el
principal mecanismo de control del riesgo se basa en la habi-
lidad de mover cualquier mercado o valor a una ponderacion
de cero.

Pais/region

A nivel de pais, contamos con directrices en términos de
asignacién maxima para cada pais/region. Estos mdximos se
derivan de una combinacién de volatilidad absoluta y capito-
lizacién de mercado.

A nivel de valores, tenemos un peso porcentual maximo del
5 % permitido para cualquier valor.
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Por sector

A nivel de sector, verificamos nuestras posiciones activas.
Nuestras ponderaciones de sector pueden ser producto de
nuestras fuertes perspectivas macroecondmicas o como re-
sultado de una serie de decisiones a nivel de valores. Las
asignaciones por sector oscilardn entre el 0 % y un mdximo
correspondiente a la ponderacién del indice de referencia mds
el 20 %.

El andlisis basado en factores nos ayuda a garantizar que
tanto el tamafio como la direccion de nuestras posiciones de
sector sean aceptables, deliberadas y debidamente diversifi-
cadas.

Analisis basado en la rentabilidad

El tercer nivel de control del riesgo se realiza ex post me-
diante el andlisis de la rentabilidad. Se trata de un control
de alto nivel para garantizar que la rentabilidad de la cartera
haya sido la esperada en términos de los factores que impul-
saron el mercado durante el periodo anterior.

Enuna situacion de incertidumbre como Ia ac-
tual, ¢son los fondos de retorno absoluto Ia
solucion?

Los fondos de rentabilidad total, especialmente los centra-
dos en la conservacion del capital, pueden ser una gran incor-
poracion a una cartera bien diversificada. Nuestro fondo pro-
porciona estabilidad en un entono donde los riesgos podrian
estar aumentando, y nuestra mentalidad de conservacidn del
capital ha ayudado a los inversores a mitigar las graves pér-
didas en los anteriores desplomes del mercado. Como por
ejemplo, en 2008, cuando el mercado bursdtil se desplomd
durante la crisis financiera, la estrategia “Global Total Retum
de Pyrford” cerrd el afio con un impresionante crecimiento del
+12,8 %, lo que dio un muy necesitado respiro a los inver-
sores. Y en los 23 afios de historia que tiene la estrategia,
los inversores han perdido dinero solo en un afio (2002, con
una caida del -2,1 %). Nuestro enfoque en la conservacion
del capital se vuelve particularmente crucial en la Gltima eto-
pa del ciclo, etapa en la que probablemente nos encontremos
en este momento.
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¢Oudl es la filosofia de inversion del BNY Me-
llon Global Emerging Markets Fund y cuales son
sus criterios para anadir nuevas compaiias?

El Fondo trata de lograr rentabilidad invirtiendo en empresas
muy rentables, con fuertes perspectivas de crecimiento temdtico
y cuyos equipos directivos tienen en mente los intereses de to-
dos sus accionistas. La composicién del indice apenas se tiene
en cuenta a la hora de construir la cartera.

En Newton, parte de BNY Mellon, adoptamos un enfoque
global, evaluando cada idea en base a temas que nos permiten
comprender los principales motores de cambio a nivel mundial.
También llevamos a cabo un riguroso andlisis fundamental de
cada oportunidad de inversion e invertimos en las ideas que
mds nos convencen. Los criterios medioambientales, sociales y
de gobiemo corporativo (ESG) estdn plenamente infegrados en
lo seleccion de valores.

Todas las decisiones de compra de esta estrategia en concrefo
se basan en un triple andlisis:

Anlisis de negocio existente

* (alidad: concentracién en los fundamentales de la ac-
cién. Nos inclinamos por acciones con flujos de caja
solidos —sobre todo durante bajones econdmicos— y
balances saneados.

e Rentabilidad del capital empleado (ROCE): concentra-
cién en compafiios cuya rentabilidad del capital supera
con creces el coste del capital a lo largo del ciclo de
mercado.

e Gobierno corporativo: concentracién en las acciones de
empresas que dan prioridad a los intereses de todos sus
accionistas.

Anlisis a futuro. Nos incinamos por acciones que:
o Estdn expuestas a nuestros motores temdticos, que les
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proporcionan potencial de crecimiento sostenido;

* Reinvierten sus renfabilidades elevadas en crecimiento,
potenciando su revalorizacion;

e Tienen potencial para confinuas revisiones al alza de
las estimaciones de beneficio gracias a la solidez de sus
negocios, marcas atractivas, efc.

Valoracin. Analizamos como la valoracion de una accidn re-
fleja sus perspectivas de crecimiento. Nuestro objetivo es optimi-
zar la rentabilidad con un horizonte de inversion de 5 afios y un
nivel razonable de riesgo absoluto.

0s disponéis a presentar un fondo de renta va-
riable emergente de ambito global. ¢Que re-
giones ofrecen mas oportunidades ahora mis-
mo? ¢America Latina o Asia?

Los paises con mayor ponderacion absoluta en la cartera si-
quen siendo asidticos, como ha sido el caso en los Gltimos cinco
afios 0 mds.

Continuamos encontrando algunas de las oportunidades de
crecimiento mds afractivas en la India y China. El compromiso
de los autoridades chinas con la reforma econdmica y el desarro-
llo de una economia dindmica orientada al mercado doméstico
adn nos parece alentador. En la India, el panorama de inversin
y de crecimiento a largo plazo nos inspira mucha confianza,
sobre todo ahora que se ha superado la fase mds dolorosa de
unas reformas econémicas que deberian beneficiar a empresas
y consumidores.

La ponderacién de Corea del Sur ha aumentado en los dltimos
dos afios. El panorama de crecimiento local no es muy promete-
dor, pero reconocemos una mejora significativa en el entorno de
gobierno corporativo; dicho esto, nuestras ideas guardan relacin
con acciones especificas.

Actualmente tenemos relativamente pocas tenencias en Amé-
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rica Lating, que nos parece la region con mayores problemas.
Ademds, las elecciones presidenciales en Brasil y México plan-
tean mds dudas en forno al desempefio de sus respectivos go-
biemos. La incertidumbre politica en los mercados emergentes
no es nueva, y sequimos concentrdndonos en dreas de la regidn
en los que podemos identificar potencial de crecimiento estruc-
tural a largo plazo, respaldado por temas concretos. No obstan-
te, tendemos a encontrar menos oportunidades de crecimiento
atractivas unidas a valoraciones razonables que en Asia.

Las tensiones co‘merciales entre Ghina y Es-
tados Unidos estan aumentando. ¢Puede esto
afectar a la rentabilidad del fondo, teniendo
en cuenta su gran exposicion a Asia?

Nuestra hiptesis actual es que, pese a la probabilidad
de algunas escaramuzas comerciales, deberia evitarse una
guerra comercial en toda regla debido a los costes de tal
escenario para todos los implicados. Consideramos que, so-
bre el papel, la estrategia estd mejor colocada que el indice
para generar rentabilidad ante tal trasfondo, al tener menos

Vuestro fondo Threadneedle (Lux) - European
Strategic Bﬂﬂ[l_tiﬂlle casi 20 anos, ¢como ha
sido su evolucion?

European Strategic Bond ha sido, a lo largo de su vida, un
fondo flexible que invierte principalmente en bonos soberanos y
corporativos. La evolucién mds significativa del fondo se produjo
hace dos afios, cuando el nuevo equipo de gestion de carteras
de Ryan Staszewski (Senior Portfolio Manager - Credit) y Adrian
Hilton (Head of Rates) comenzd a gestionar el fondo. La filoso-
fia del nuevo equipo de Gestién de Carteras se centra en adap-
tar el posicionamiento de los fondos en Rentabilidad y Crédito
(Grado de Inversion, Alto Rendimiento y Mercados Emergentes)

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

exposicion a los exportadores e invertir en mayor medida en
compaiifas y paises con una orientacion mds doméstica (por
ejemplo acciones de consumo de la India) y respaldados
por crecimiento estructural (por ejemplo internet y vehiculos
eléctricos). Estas acciones no serdn inmunes a la volatilidad,
pero el crecimiento de sus flujos de caja continuard brindan-
do un respaldo creciente a sus valoraciones a lo largo del

¢ tiempo. Mds alld de estas observaciones generales, conti-

nuamos subrayando la variacion de las condiciones a nivel
de mercados y sectores, y poniendo énfasis en las ventajas
de un enfoque muy activo a la hora de invertir en empresas
de mercados emergentes.

Brevemente, ¢cuales son las tres principales
posiciones del fondo?

Samsung SDI, Corea del Sur, tecnologias de la informacidn.
Ponderacidn del 5,89%.

AIA, Hong Kong, sector financiero. Ponderacién del 5,38%.

Alibaba, Ching, tecnologias de la informacién. Ponderacion
del 4,99%.

« Ryan StaszewsKi | senior ortfolio Manager, Investment Grade Credit

- European Strategic Bond | Renta Fija flexible y diversificada

en funcion de los condiciones cambiantes de los mercados y a
través de ciclos de mercado, generando al mismo tiempo una
fuerte rentabilidad. El equipo se centra especialmente en los
rentabilidades justadas al riesgo, mds que en las absolutas.

Sus mayores DOSiGiOIlBS se encuentran en Es-
pana e I_talia, ¢que perspectivas tienen para
estos paises?

Somos cautelosamente positivos tanto en la deuda pablica
italiana como en la espafiola. En el caso de ltalia, estd dlaro que
el elevado nivel de riesgo politico exige una prima diferencial so-
bre los bonos del Estado mds elevada que antes. La posibilidad
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de que Italia saliera de la zona euro era impensable hace unos
afios; todavia no es un asunto prioritario para nosotros, pero ya
no es imposible de imaginar, dado el éxito de los movimientos
politicos euroescépticos que se han producido en la zona.

Es probable que la incertidumbre persista, pero nuestra opi-
nion es que un diferencial de 300 puntos bdsicos sobre los bo-
nos alemanes es excesivo para los BTP. Esperamos que el Gobier-
no respefe las normas presupuestarias de la Comisién Europea
(al menos para 2019), induso aunque las perspectivas fiscales
a medio plazo sean menos optimistas. La oferta neta italiana es
modesta para los préximos meses y los bancos nacionales tie-
nen margen para absorber la emision de BIP. Dado que el posi-
cionamiento en el mercado probablemente serd bastante corto,
creemos que hay espacio para que el diferencial entre ltalia y
Alemania se reduzca un poco a partir de aqu.

El riesgo real para ltalia podria materializarse mds tarde,
cuando, sin suficientes reservas de liquidez para reducir los to-
sas de crecimiento, la magnitud del superdvit primario necesaria
para estabilizar la ratio de deuda podria resultar inalcanzable.
Pero por ahora estamos contentos de mantener nuestra posicién.

Espafia ha sido una de las historias de éxito de Europa en los
dltimos afios, y estamos muy confentos de tomar posiciones so-
breponderadas en los bonos del Estado espafioles en momentos
en los que creemos que los efectos indirectos de la incertidum-
bre italiana amplian injustamente los diferenciales espafioles. La
demanda intemna deberia sequir siendo razonablemente fuerte y
los avances en materia de saneamiento presupuestario han sido
prometedores. El riesgo politico sigue siendo una preocupacidn
periférica, pero los recientes episodios no han resultado perjudi-
ciales para los resultados econdmicos.

Recientemente el BGE ha anunciaglo que subira
l0S tiQOS en verano de 2013, ¢que opina sobre
la politica de Ia institucion?

El BCE lleva mucho tiempo esperando una recuperacidn sos-
tenida de lo inflacion; finalmente, parece que puede conse-
guirla. El impulso de la recuperacién de lo zona euro, aunque
se ha ralentizado algo en el primer semestre de 2018, es ra-
zonablemente sélido y reflejo una recuperacién decente de lo
demanda inferna, ayudada por una buena creacion de empleo
y una politica monetaria muy acomodaticia. Los salarios en la
Eurozona suelen tardar algin tiempo en responder a la mejora
de las condiciones del mercado laboral, pero ahora parece que
se estd produciendo una presidn alcista sobre la refribucion de
los asalariados.

Esto deberia apoyar la inflacién subyacente y, en cierta medi-
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da, reforzarse a si mismo. Para el verano de 2019, el BCE podria
incluso encontrarse un poco “detrds de la curva” y fener que su-
bir los tipos de interés un poco mds rdpido de lo que el mercado
espera en lo sequnda mitad del proximo afio.

Existen riesgos, por supuesto: gran parfe de la recuperacion,
hasta ahora, ha sido impulsada por una demanda fuerte de las
exportaciones de Europa, en particular de Asia y de los mercados
emergentes. Si el comercio mundial se debilita (debido a una
disminucion del crecimiento asidtico o a una escalada de la evo-
lucién del comercio proteccionista), el BCE podria darse cuenta
de que la recuperacién comienza a diluirse incluso antes de que
puedan empezar a normalizar la politica.

¢Como gestionan la duracion de Ia cartera en
este contexto?

Los rendimientos disponibles de los bonos alemanes parecen
insuficientes, en relacion con nuestra percepcién de la evolucin
a medio plazo de la inflocién de la zona euro y del fipo de cam-
bio real. Esto es especialmente cierto en el “vientre” de la curva
alemana, donde las subidas del BCE no tienen precios adecua-
dos y seguimos teniendo un pequefio sesgo en nuestra cartera.
Por el contrario, creemos que las renfabilidades de EE.UU. son
adecvadas o demasiado altas, doda nuestra vision del creci-
miento en ese pais y del ciclo de escalada de la Reserva Federal.
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- DPAM Invest B Equities NEWGEMS Sustainable | Renta Varianle Global

¢Gual es la filosofia de inversion del DPAM In-
vest B Equities NEWGEMS Sustainahle?

DPAM Invest B Equities NEWGEMS Sustainable, es un fondo
multi-temdtico gestionado de manera activa que invierte a nivel
global con un sesgo hacia medias capitalizaciones y a EEUU, y
compaiifas con buena reputacién en criterios ESG (Medioam-
biente, Social y de Gobernanza). Para nosotros los ganadores de
hoy no son siempre los ganadores de mafiana, y creemos que
la innovacion es a menudo mayor en compaiiias mds pequefias.
Ademds, muchas temdticas que serdn claves en el futuro no
estdn definidas por compaiiias establecidas hoy en el mercado.

Las empresas en las que invertimos definirdn la sociedad
del futuro y a través de este fondo los inversores pueden ob-
tener ademds una exposicion a estas compaiiias de manera
sostenible.

¢Podria explicar el significado de “NEW-
GEMS™?

Hemos identificado una serie de tendencias o temdticas don-
de podemos encontrar estas compafiios. Estas temdticas con-
forman en acrdnimo NEWGEMS: Nanotecnologia, Ecologia, We-
lIness (Bienestar), Generacion Z, E-Society (Sociedad digital),
Manufacturing (Industria) 4.0 y Seguridad.

e Dentro del sector Nanotecnologico, buscamos empre-
sas que operen a escala nanométrica. Chips semiconduc-
tores, smartphones, maquinaria industrial, disposifivos
médicos, efc. son cada vez mds pequefios u operan
niveles de precision nunca vistos. Invertimos en compa-
fifas que permitan estos avances.

* Ecologia, es fodo sobre el medioambiente. La sociedad
del futuro es también una sociedad verde. Invertimos
en empresas que hacen posible un medioambiente mds
limpio. Desde vehiculos eléctricos a energias renovables.

* Wellness/Bienestar es una temdtica clave para la
sociedad del futuro. Wellness abarca desde soluciones
para una poblacién que envejece, cuidado de la salud,
hasta tecnologia de los alimentos. Todo lo relacionado
con el bienestar de los seres humanos y animales.

* Generacion Z se refiere a la generacion después de
los Millenials. Para esta generacion todo es mévil, social
y online. En esta temdtica, inverfimos en empresas que
faciliten lo forma de vida de esta generacion. Desde
proveedores de contenido, empresas de juegos o redes
sociales.

* E-society/Sociedad digital es una temdtica que
captura el cambio de c6mo las empresas y los consu-
midores interactdan los unos con los otros. E-commerce,
digitalizacion y las empresas de pago online juegan un
papel clave aqui.

* Manufacturing 4.0/ Industria 4.0 se refiere a
la nueva revolucion industrial. Robética, automatizacion,
big data, intemet of things y la infeligencia digital son
claves en esta temdfica.

* finalmente, en un mundo cada vez mds conectado, la
Seguridad es cada vez mds importante. Buscamos
compaiiias en el mundo de la ciberseguridad pero tam-
bién en la seguridad fisica.

¢C0omo analiza los riesgos y oportunidades ESG
de los sectores en los que invierte?

El enfoque sostenible del fondo se basa en una combinacion
de filtros, andlisis y politica de compromiso de los accionistas.
Nuestro enfoque ESG se lleva a cabo en dos etapas.

En lo primera etapa se realiza una exclusion tipica de las
compaiiias de nuestro universo inverfible que no se adhieren
a los Principios de pacto Global Compact de Naciones Unidas,
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o tienen unos niveles de confroversias muy altos definidos por
MSCl o Sustainalytics. También excluimos sectores como el taba-
o, defensa y apuestas.

En lo segunda etapa desarrollamos nuestros propios KPls
por subsectores, feniendo en cuenta todos los componentes
ESG que son relevantes para ese subsector asi como para los
productos que hacen esas compaiias y su impacto en la so-
ciedad. El objetivo de nuestro andlisis ESG no es invertir en
las mejores compaiiias respecto a criterios ESG, sino evitar las
peores. Muchas (pero no todas) de las temdticas en las que
invertimos son también temdticas sostenibles, como todo lo
relacionado a la evolucién hacia una sociedad con energia mds
eficiente y mds segura.

cQuétres empresas ocupan sus primeras posi-
ciones y por que?

Nuestra mayor posicion es Sony. Todavia se piensa en Sony
como un dinosaurio viejo y con poco margen de beneficios.
Sin embargo, Sony estd en el centro de algunos de los secto-
res mds excitantes hoy en dia. Primero, tienen una importante
presencia en los videojuegos con su PlayStation y el negocio
del desarrollo de videojuegos, donde se benefician de una
base de instalacion cada vez mayor y el cambio a un margen
mds alto, las ventas digitales. Sony Music Entertainment estd
en el centro de ofro negocio muy inferesante: el negocio de
la misica. Al contrario que en la década anterior, el negocio
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de la misica estd en auge otra vez, en gran medida debido al
aumento de los servicios streaming como Spotify y Apple mu-
sic. Esto ha traido de nuevo el crecimiento a este sector y es
otro impulso para Sony en los préximos dos afios. Por encima
de esto, incluso después de haberse triplicado en los Gltimos 5
afios, Sony estd todavia a un precio razonable.

Nuestras otras dos posiciones principales son Microsoft y Ama-
zon. Dos compaiifas muy diferentes pero con ejes impulsores
muy parecidos. Son dos vendedores principales en el espacio del
cloud computing, que ofrecen almacenamiento escalable, servi-
dores y software a empresas a muy bajo coste, un negocio que
todavia se enfrenta a una penetracion baja y a un crecimiento
rdpido. Es cierfo que una gran parte de las ventas de Amazon
vienen de la division de comercio digital que se enfrenta a mu-
chas presiones regulatorias, pero pensamos que AWS (Amazon
Web Service) estd muy subestimada y la mayoria de los benefi-
cios vienen precisamente de AWS.

Microsoft ha tenido muy buenos resultados desde que Satya
Nadello tomd el control, y no solo es que esté tomando muy
buenas decisiones, sino que el futuro adn es mds prometedor.
Entre ofras causas, una de las claves es el negocio creciente de
Azure, que compite con AWS. El mundo de los negocios se mue-
ve cada vez mds hacia la nube, y ambas compaiiias tienen un
papel importante que jugar en el futuro.
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¢Gual es la filosofia de inversion del JOHCM
Global Opportunities Fund?

“En los mercados que suben, ganamos; en los mercados
que bajan, no perdemos demasiado”.

El objetivo del fondo es minimizar el riesgo a la baja man-
teniendo a su vez la capacidad de superar el crecimiento de los
mercados. Utilizamos un enfoque bottom-up de alta conviccin
y de referencia sin restricciones para lograr este fin. Creemos que
el mercado a menudo subestima el valor creado por las empre-
sas bien administradas con factores a favor, las cuales estdn
reinvirtiendo el capital sabiamente.

Nuestro objetivo es identificar las tendencias a largo plazo y
luego encontrar empresas infravaloradas y de alta calidad que
se benefician de ellus. Nos gusta especialmente buscar empresas
que estén expuestas a ellas y que pasen por fases de inversién
poco apreciadas y que sean capaces de producir un crecimiento
compuesto a largo plazo.
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Dentro de Ia renta variable, ¢donde encontrais
mas valor, en EEUU 0 Europa?

En el presente, lo mayoria del mercado estd sobrevalorado en
términos absolutos. Sin embargo, solo buscamos entre 25 y 40
compaiiias de calidad que estén infravaloradas.

Actualmente, enconframos un ndmero limitado pero similar
de oportunidades en EE. UU. y Europa.

En los dltimos afios, hemos visto a Japdn volverse mds atrac-
tivo a medida que la gobernanza corporativa y la asignacidn de
capital han mejorado para varias empresas, mientras que los
balances contindan siendo sélidos en un universo donde muchos
otros se han orientado a niveles excesivos.

¢Cual es el sector predominante en su cartera?

Los sectores son el resultado de nuestro stock picking, no hay
un sector predominante en general y adn menos por causas de
escenario macroeconémico. Estamos predispuestos de forma na-
tural hacia los sectores de mayor calidad y no tendremos expo-
sicion a aquellos con balances complejos y riesgos estructurales,
como el sector financiero.

Las dreas de mayor peso incluyen actualmente productos in-
dustriales bdsicos, servicios publicos requlados, empresas con
grandes barreras de entrada, software y dispensadores farma-
céuticos japoneses.

¢oual es la empresa con mayor potencial de
revalorizacion de su cartera?

La filosofia se centra en minimizar los riesgos a la baja y lo
pérdida permanente de capital. Como resultado, las acciones no
se eligen simplemente con el fin de que tengan el mayor cre-
cimiento a corfo plazo. Nuestra estrategia busca empresas en
las que tengamos un alto grado de conviccidn a largo plazo, y
luego las evaluamos en una banda de valoracién individual en
el peor y mejor de los casos. Solo comprometeremos capital
cuando haya una caida razonable (<20%) y una subida asi-
métrica (x2 +).
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¢Cual es el planteamiento inversor de la SICAV : ¢Queé aspecto suele tener la cartera resultan-
Jupiter European Growth? : te?

Alexander Darwall y su equipo se consideran a si mismos :  El de una cartera concentrada de alta conviccién con unas 35
inversores, y no especuladores. Y eso consiste, por ejemplo, en 3 o 40 empresas que el equipo considera extraordinarics.
evitar sequir al rebafio, que siempre propende a lo euforia y ol :
pdnico. En su lugar, el equipo persigue constantemente un plan-
teamiento consistente de inversion y en concreto busca empresas
especificas que crea que van a rendir bien a largo plazo.

¢En queé clase de empresas especificas invier-
te el fondo?

En concreto el equipo busca empresas que ofrezcan productos
0 servicios superiores que las distingan claramente de sus com-
petidores. Empresas que operen en mercados con barreras a la
entrada elevadas que las protejan de nuevos competidores o de
la infervencién regulatoria.

Los gestores de la carfera invierten en empresas que deben
tener un modelo estable acreditado y exitoso y ser capaces de
lograr un crecimiento robusto en cada fase del ciclo. Esas em-
presas suelen tener en comdn una serie de rasgos de negocio
similares y caracterizarse por ser menos infensivas en capital
pero poseer cantidad de propiedad intelectual, lo que les brin-
da una posicion de mercado Gnica y capacidad para operar a
escala mundial.

¢En qué consiste el proceso de inversion?

El equipo de inversién, con un planteamiento de seleccién de
valores bottom-up analiza en profundidad cada una de los em-
presas candidatas siguiendo un enfoque muy disciplinado, que
implica examinar los fundamentos de la empresa, su balance y
el modelo de negocio hasta el dltimo detalle.

A continuacion frata con la cdpula directiva, asi como con
directivos de menor rango y con el consejo de administracion.

El equipo celebra unas 300 reuniones con empresas cada
afio, que ademds usa como fuente esencial de ideas.
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Key Capital Ocho es un fondo con filosofia va-
lue, ¢en que se diferencian del resto de ges-
toras value?

L principal diferencia estd en lo gestion del riesgo de nuestra
cartera que combina de manera prudente la gestion de valor
tradicional con nuestra experiencia en derivados.

Aprovechamos las ineficiencias generadas por los movimientos
sistemdticos y poco sensibles a la calidad del subyacente, con la
bisqueda de activos de calidad. La llevamos a cabo mediante
la compra de acciones y el uso no apalancado de opciones. Este
proceso nos oforga grandes ventajas.

Siempre intentamos comprar acciones de buenas compagiias a
precios inferesantes. En algunos casos, esas compaiiias que con-
sideramos excelentes cotizan a unos niveles superiores o nues-
tros estdndares de prudencia. La venta de opciones PUT sobre
esas compaiiias nos permite exponernos a ellas con la posibili-
dad de comprarlas a mejores precios que los actuales. Por asu-
mir ese riesgo, recibimos una prima. Optimizando asi el precio
de entrada entre un 15-20%, mejoramos el reforno de inversién
y reducimos la volatilidad de la cartera.

El modelo de precio de los opciones considera que las op-
ciones de venta a cotizaciones inferiores a la actual suelan ser
mds caras que las de compra a cofizaciones mds elevadas. Esto
implica que sea habitual encontrar un fuerte apetito por las op-
ciones que vendemos, lo que incide de manera positiva en el
reforno del fondo.

En definitiva, vendemos opciones de venta (PUT) sobre accio-
nes que hemos analizado previamente y que queremos comprar
con un descuento de entre un 15% y un 20%. Si la accion lle-
ga al precio de strike, el ejercicio de esa obligacién nos lleva a
comprar la compaiiia a un precio que consideramos atractivo. Si
lo accién no alcanza ese nivel y por lo tanto vence sin ser ejer-
cida, rentabilizamos nuestra liquidez a un 10%-15% anualizado.

Es importante insistir que, al no usar apalancamiento, nos
obligamos a guardar en liquidez el importe para hacer frente la
posible ejecucion de la opcién. No podemos perder mds de lo
que hemos guardado en liquidez frente a esa posicidn.

Ademds, lo cartera actual de Key Capital Ocho estd protegida
con opciones S&P en un 54% aproximadamente. Solemos decir
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que “nos gustan las empresas que tenemos pero nos dan miedo
los movimientos de Mercado”.

Contamos ademds con una APP cuya principal funcion es la de
ofrecer todos los dias lo informacién mds relevante de nuestra
posicion y de nuestra estrategia, asi como nuestras decisiones
respecto a las noticias que puedan afectar o nuestra cartera.

¢Podria explicarnos algin ejemplo de operati-
va con derivados?

Una gran compaiifa de joyeria, sector amenazado por Ama-
zon, se ve afectada por un escdndalo sexual que, aunque grave
éticamente, no deberio impactar a largo plazo a la empresa.

Vendemos PUTs obteniendo un rendimiento del 16,5% /
anual. En caso de ejecucién, nos obligaria a comprar la empre-
sa con una rentabilidad anual superior ol 15% durante 5 afios.

¢Cuales son los sistemgs de control de riesgos
que utilizan en Ia gestion del fondo?

Edmond de Rothschild Asset Management Luxembourg (socie-
dad gestora) tiene, entre otras funciones, la funcién de gestién
de riesgos del fondo. Nuestras posiciones en derivados se moni-
torizan diariamente por el equipo gestor.

Coméntanos brevemente cudles son las tres
primeras posiciones del fondo.

* Celgene: compaiiia biofarmacéutica con una cartera adn
en su primera etapa de vida patentada y cuyos cuatro medica-
mentos mds importantes, que representan el 92% de las ventas,
tiene patentes que no expiran hasta el 2023.

* Cardinal Health: compaiiia global de productos y ser-
vicios de atencion médica integrada que ofrece soluciones perso-
nalizadas para hospitales, sistemas de salud, farmacias, centros
de cirugia ambulatoria, laboratorios clinicos y consultorios médi-
cos en fodo el mundo.

* Enbridge: opera el sistema de transporte de crudo y |-
quidos mds largo del mundo. La compafiia también es lider en
América del Norte en lo recogida, transporte, procesamiento y
almacenamiento de gas natural, y tiene un peso cada vez mayor
en el negocio de transmision de energia.
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¢Cual es Ia filosofia de inversion del fondo La
Frangaise LUX-Multistratégies Obligataires?

Se trata de un fondo de renta fija de retorno absoluto que tie-
ne como objetivo generar una rentabilidad de Euribor a 3 meses
+3.5% (neto de comisiones) durante un periodo de 3 afios. La
filosofia de inversién se centra en encontrar activos de renta fija
que estén descorrelacionados entre s, y tomar posiciones direc-
cionales o de valor relativo, con proceso “top-down”. Operamos
en fodo en tipo de mercados de renta fija dentro de la OCDE:
bonos de gobierno, deuda corporativa y bonos convertibles. Ana-
lizamos los datos macroeconémicos, las comunicaciones de los
bancos centrales, los equilibrios entre oferta y demanda y las
anticipaciones de mercado en busca de oportunidades con co-
racteristicas asimétricas.

El peso que se dard a estas convicciones dependerd de su vo-
latilidad, su potencial de rentabilidad/riesgo y la correlacién con
lo totalidad de lo cartera y los diferentes motores de mercado.
Este Gltimo punto es muy importante ya que si no se anticipa,
el cambio en la dindmica de lo correlacién puede dificultar la
gestion.

Su cartera posee una BX[[OSiCiﬂI] significativa
a Espana e [talia. ¢Por que deberiamos invertir
en estos paises? ¢Han supuesto [as tensiones
politicas italianas un problema para el fondo?

Tenemos posiciones largas en Espafia y en Portugal desde
hace tiempo. Estos paises tienen una situacién politica estable y
unos datos macroecondmicos positivos, con un crecimiento sdli-
do, descenso del desempleo, un superdvit en la cuenta corriente
y un déficit fiscal cada vez menor. De igual importancia es su
voluntad de estar en la Eurozona y de cumplir con las normas
de la Unién Europea.

Lo situacion en Italia es diferente. Tenemos muy poca ex-
posicién desde las elecciones recientes, por razones obvias (no
hay estabilidad politica, aumento del déficit presupuestario...).
Actualmente, el mercado estd valorando un nivel de riesgo sig-
nificativo en ltalia y creemos que es correcto. El déficit presu-
puestario de 2019 deberia estar por debajo del 3% (alrededor
de 2%), lo que permitiria que los diferenciales se reduzcan, pero
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vemos que el riesgo de nuevas elecciones es alto, lo que provoca
que el nivel de volatilidad siga siendo significativo.

¢Qué le diria a aquellos inversores que pien-
san que no existe oportunidad en la renta fija?

En realidad, depende de cdmo consideren invertir en renta
fijo. sEs una inversidn a largo plazo solo en bonos del gobier-
no europeo? ;0 son estrategias de valor relativo en mercados
emergentes? Claramente, la respuesta es muy diferente.

Invertimos en el universo de la OCDE y tendremos posiciones
direccionales (exposicion larga o corta) y también posiciones de
valor relativo. De esta manera, incluso si el nivel de rendimiento
es actualmente bajo, sobre todo en Europa, ello no nos impedird
encontrar nuevas oportunidades de inversion en los mercados.
Eiemplos de estos dos tipos de posicionamiento pueden ser:
estar cortos de bonos alemanes, porque los tipos reales son de-
masiado bajos, tener una posicién que apueste por el aumento
de la pendiente de la curva en EEUU como cobertura, estar largo
en Espafia frente a corto ltalia o comprar bonos a corto plazo en
Australia porque esperamos que las cifras de inflacion pueden
decepcionar, efc....

¢Qué impacto cree que tendria la inversion de
la curva de tipos de EEUU?

Creemos que esta sefial, por si sola, no es lo suficientemente
fuerte como para hacemos pensar que pronto habrd una rece-
sién en EEUU. Historicamente, es cierto que lo curva inverfida
de EEUU ha sido un indicador fiable, pero la curva de EEUU adn
no estd invertida, podrian pasar 2 afios antes de que suceda.

Histdricamente, hemos observado que la recesidn no se pro-
duce automdticamente cuando la curva de tipos americanos se
invierte; puede pasar 1 o dos afios antes de que ocurra.

Lo intervencién de la FED y su programa de estimulacion
cuantitativa pueden haber cambiado la relacién histérica entre
lo forma de lo curva de tipos y el riesgo de recesién. Al fin y
al cabo, durante los Gltimos 5-10 afios, hemos visto acciones y
niveles que nadie habia visto antes (fipos de interés negativos,
incrementos muy elevados de los balances de la FED,...).
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¢Cual es la filosofia de inversion del fondo
Mainfirst Global Equities?

Nuestra filosofia es invertir en compaiiias que orgdnico-
mente crezcan un 20% o mds de media. Nuestro propésito
es que, en el largo plazo, la rentabilidad del fondo refleje
esto. Durante los dltimos cinco aiios, el retorno anual des-
pués de costes fue del 19.4% (a 31 de agosto de 2018).
La estrategia que empleamos para conseguirlo es tener un
horizonte de inversin a largo plozo hasta 2025-2030 y
hacemnos a nosotros mismos las siguientes preguntas: ;qué
temas de inversién son los mds interesantes y prometedores
en el largo plazo? Mds especificamente, esto tiene que ver
con las tecnologias futuras que prevalecerdn ;Qué compoaiias
experimentardn el mayor crecimiento?

De acuerdo con nuestras previsiones actuales, las mayores
compaiiias por capifalizacion de mercado en 2025 serdn (en
esfe orden) Amazon, Alibaba, Tencent y Nvidia.

¢Cuales son las principales areas geograficas
y sectores en los que esta posicionado el fon-
do?

Invertimos aproximadamente un tercio del fondo en América,
Europa y Asia, respectivamente. En lugar de buscar estricta-
mente sectores, buscamos temas de inversién y consideramos
los siguientes como mds prometedores: plataformas, publicidad
digital, comercio electrnico, computacion en la nube, semicon-
ductores, videojuegos, hienes de lujo, bienes deportivos, aviacion
civil, vehiculos impulsados por baterias, inteligencia artificial, ro-
bots, industria sanitaria (excluyendo la industria farmacéutica).

Facebook protagonizd una fuerte caida la dl-
tima semana de julio, ¢como afecto al fondo?

Lo caida del precio de Facebook ha costado 80 puntos bdsi-
cos a su rendimiento. Seguimos invertidos en Facebook, ya que
el mercado ha pasado por alto completamente el rdpido creci-
miento de Instagram. A pesar de la actual caida en el precio de
sus acciones, Facebook, junto con Nvidia, fue nuestra inversién
con mds exito desde el lanzamiento de MainFirst Global Equi-
ties Fund.

Expliquenos brevemente las tres primeras po-
siciones del fondo.

Actualmente, nuestras fres principales posiciones son Nvidia,
Kering y Alibaba. Un breve comentario sobre cada una de ellas.

* Nvidia: sus resultados financieros del sequndo trimes-
tre mostraron que los ingresos aumentaron un 40% en
términos inferanuales. De esto, el 83% se debi6 al creci-
miento en la division de centros de datos. Es claramente
el lider de mercado en chips para videojuegos, in-
teligencia artificial y conduccién auténoma. Parece que
Nvidia se dirige a ocupar una posicion comparable a la
de Intel durante el boom del PC en los afios 90.

* Kering: lo compafiia consiguié un crecimiento del
33,9% interanual para el segundo trimestre de 2018.
El buen rendimiento fue impulsado especialmente por
Gucdi. Tras la toma de posesion de Alessandro Michele
como director creativo, la marca estd emergiendo y cre-
ié un 44,1% interanual. Yves Saint Laurent, Balenciaga
y Alexander McQueen también son marcas muy exitosas.
En general, los segmentos de cliente mds importantes
son Asia y los millennials de todas las regiones.

o Alibaba: es seis veces mayor que el nimero dos del
comercio online chino y sus ingresos aumentaron a una
tosa del 61% interanual. Este resultado estuvo impulso-
do especialmente por la seccion de computacion en la
nube, que crecid un 93% interanual.
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¢ual es la filosofia de inversion del MF$ Meri-
dian US Total Return Bond y que criterios deben
cumplir los bonos para entrar en sus carteras?

Creemos que un enfoque que aplica un andlisis integrado
nos permite explotar ineficiencias persistentes en y entre los
distintos mercados de crédito. Creemos que la distribucion
sectorial y la seleccion de valores mediante un proceso de
inversién activa son generadores de alpha estables a lo largo
del tiempo. Combinamos perspectivas top-down, bottom-up y
cuantitativas para tomar las decisiones de asignacidn de ries-
gos. Posicionamos la cartera para generar alpha a lo largo
de todo el ciclo de crédito, lo que a veces significa reducir el
perfil de riesgo un poco antes, pero creemos que la gestidn
prudente del riesgo y las decisiones de asignacion de riesgo
son clave, ya que el riesgo de llegar demasiado tarde puede
ser muy negativo para la rentabilidad.

¢Como se controla el riesgo del fondo?

Nuestro fuerte enfoque y énfasis cultural en la gestion de
riesgos se incorpora a todas las facetas del proceso de in-
version de MFS. Adoptamos un enfoque colaborativo y mul-

tidimensional que incluye la supervision de profesionales de
inversion altamente experimentados tanto a niveles funda-
mentales como cuantitativos. La naturaleza metddica y con-
sistente del proceso, que incorpora andlisis fundamentales
y herramientas cuantitativas, conduce a una evaluacion de
riesgos mds sdlida que es citica en todos los entornos de
mercado.

En general, pero especialmente en tiempos de estrés del
mercado, creemos que nuestro proceso de gestién de riesgos
permite a los gestores tomar decisiones mds claras y mejor
consensuadas.

La FED ha anunciado que habra dos nuevas su-
bidas de tipos en lo que queda de aiio, ¢como
afectaran al fondo?

Si bien es posible que la Reserva Federal aumente los ti-
pos de interés 2 veces mds este afio y posiblemente 2 veces
mds el préximo afio, creemos que el efecto no tendrd gran
impacto en el fondo ya que menos del 10% se invierte en
bonos con vencimientos inferiores a 2 afios. La correlacion
entre los Fondos Federales y los bonos de vencimiento mds
largo, como el Tesoro de los EEUU a 10 afios, es mucho mds
baja que en décadas anteriores (0.12 en esta década frente
al promedio de 0.73 en las dltimas décadas).

Ademds, la mayor parte del efecto en la curva de rend-
miento corporativa de grado de inversién de Estados Unidos
también ha estado en el tramo corto, con rendimientos que
aumentan ligeramente para bonos corporativos a 10 afios y
los rendimientos incluso en los dltimos 10 afios en la curva
corporativa.

¢Como gestionan la duracion de la cartera?
Histdricamente, hemos mantenido la duracién efectiva en-
tre +/- 1 aiio con respecto al indice de referencia. Si bien la
duracion y el posicionamiento de la curva de rendimiento es
una fuente potencial de alpha para el fondo, generalmente
se ha vinculado al 10-20% del exceso de retorno histdrico.
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¢C0mo es su proceso de seleccion de activos?

El fondo de deuda emergente de Mirabaud invierte en fitulos
de gobiemo o corporativo denominado en délar americano, euro
o cualquier ofra moneda extranjera. Esto permite al fondo tener
un grado de flexibilidod maxima a la vez que obtiene un grado
de diversificacién Gptimo. La seleccion de titulos y la construccidn
de la cartera estdn determinadas a través de un riguroso proceso
de andlisis fundomental en el que se combinan tanto variables
“top-down” de macro global asi como un preciso andlisis eco-
némico y politico “bottom-up” de cada pais.

Invierten en mercados emergentes, ¢ceuales
son las veptaias de estos paises comparados
con los paises desarrollados?

Lo inversion en deuda de paises emergentes, tanto en mo-
neda fuerte como local, ofrece una tasa de reforno mucho mds
elevada que en los paises desarrollados, a la vez que los carac-
teristicas fundamentales de los activos son mucho mds atracti-
vas, ya que se benefician de una tasa de crecimiento mucho mds
elevada y unos niveles de endeudamiento mucho mds bajos.

Porel _contrario, ¢qué tipo de riesgos conlleva
Invertir en mercados emergentes?
Los paises en vias de desarrollo tienen un entorno tanto eco-

némico como politico mucho mds turbulento, y por lo tanto, la
volatilidad y la prima de riesgo es mds elevada. Ademds, aun-
que los activos de crédito y deuda emergentes estdn creciendo
un ritmo vertiginoso desde los afios noventa, el total es menos
de una cuarta parte del volumen total global y de ese modo la
liquidez en el mercado mucho menor.

¢Que prevision sobre la renta fija tienen para
[0S proximos meses? ¢Donde esta la oportuni-
dad, en Asia o en Latinoamerica?

Los mercados de deuda emergentes estdn actualmente infra-
valorados, especialmente teniendo en cuenta el enforno funda-
mental econémico en el que se encuentran. El FMI pronostica
una tasa media de crecimiento para esfe afio de casi el 5% y
los precios de las materias primas, sobre todo del petréleo, se
encuentran a niveles mucho mds elevados que el afio pasado.
Las politicas proteccionistas del gobiemo estadounidense han
provocado una sobrevaloracion del délar que dificilmente podrd
mantenerse, sobre todo si los resultados de las elecciones en
Noviembre no son favorables al gobierno de Trump. Las oportu-
nidades mds atractivas actualmente son por una parte México y
Brasil, y por ofra, todos aquellos que se benefician de un alza
de los precios del petrdleo, sobre todo en oriente medio y algu-
nos paises africanos.
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¢Gual es Ia filosofia de inversion del Mutua-
fondo Espana FI?

Mutuafondo Espafia es un fondo de renta variable espaiio-
lo. Puede invertir hasta un 25% de su patrimonio en renta
variable portuguesa. Parte de su éxito se debe a la gestion
dindmica y de conviccién de todo el equipo de gestidn, que se
apoya en el andlisis fundamental y siempre con un horizonte
de inversién a largo plazo.

Gestionamos con criterios que combinan el estilo “value”
con ofros vectores de rentabilidad. También tenemos en cuenta
otros criterios importantes, como la diversificacién y la liqui-
dez. En cualquier caso, la base principal, como comentaba, es
el andlisis fundamental con un horizonte a largo plazo.

¢Sereine frecuentemente con l0s directivos delas
empresas en que invierten? ¢ Que les pregunta?

Si. Las reuniones con los directivos de las empresas que for-
man parte del mercado bursdtil espaiiol (tanto del Ibex como
del confinuo) suponen una parte importante de nuestro trabajo
diario. Tomar el pulso a las empresas hablando con sus primeros
espadas es fundamental para que podamos conocer la marcha
real de sus negocios, sus planes estratégicos, sus perspectivas
futuras, su capacidad para generar caja de forma recurrente,
carteras de pedidos, posibilidades de fusion con otra compaiia,
adquisiciones en mente... Todos estos aspectos centran nuestras
cuestiones en las reuniones que mantenemos periédicamente
con los responsables de las compaiiias.

La confianza que nos aporten los equipos directivos de las
empresas es ofro pilar a la hora de tomar nuestras decisiones
de inversidn.

Dentro del equipo, contamos con gestores especializados
por segmentos. En funcion del dmbito de actividad, acudimos
unos U otros a esas reuniones en primera persona con los di-
rectivos de empresas. Posteriormente, ponemos en comdn las
conclusiones derivadas de las mismas en nuestros comités de
inversion, en los que, de forma consensuada, decidimos los
movimientos que debemos realizar en la cartera. En Mutuac-
tivos gestionamos todos nuestros fondos bajo una filosofia
de equipo y tomando las decisiones de forma consensuada.

Valencia 2018

« Jose Angel Fuentes Berna | cestor de renta variavie

- Mutuafondo Espaia FI | Renta Variable Espaiiola

¢Cuales son sus expectativas para el sector
bancario espaiiol?

Estomos entrando en un punto de inflexion en las condi-
ciones monetarias a nivel global que dibuja un horizonte de
moderado optimismo para los bancos.

En Europa asistimos ya al final del programa de expansién
cuantitativa del Banco Central Europeo y en Estados Unidos,
el proceso de normalizacién de los tipos de inferés ya estd
bastante avanzado. Se trata, sin duda, de un factor de peso
a la hora de tomar decisiones de inversidn, sobre todo rela-
cionadas con los valores bancarios que creemos se verdn be-
neficiados de las subidas paulatinas de tipos que se atishan
ya en el horizonte en Europa.

Vemos potencial a largo plazo en algunos bancos en los
que tenemos posicion a través de Mutuafondo Espafia. Los
fundamentales en dichos valores son buenos: estdn bien ca-
pitalizados, son bancos que estdn bien gestionados y es-
tdn muy bien posicionados para beneficiarse del proceso de
normalizacién de tipos que, aunque pueda demorarse en el
tiempo, pensamos que llegard. Creemos que el riesgo-bene-
ficio de invertir a largo plazo es favorable.

¢Qué empresas ocupan o han ocupado sus pri-
meras posiciones y por qué?

Algunos valores que han tenido una aportacién destacada
en el Mutuafondo Espaiia en los nueve primeros meses de
afio son Euskaltel, Telefénica, Bankia y Almirall.

En Mutuactivos basamos la bisqueda de oportunidades en
renta variable en tres pilares: la creacién de valor a largo plazo
(seleccion de compaiiias cuya estimacién de rentabilidad sobre
lo inversion cubra su coste de capital); calidad (lo que implica
bdsicamente comprobar si la compaiiia ha creado valor en el pa-
sado y si lo ha hecho recurrentemente) y, en tercer lugar, estabi-
lidad (también vemos importante la forma en la que el retono
de esa generacion de valor se devengue en el tiempo). Nos
interesan sobre todo historias que tengan sentido a largo plazo.
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« GOrky Urquieta | managing birector Neuberaer Berman

« Neuberger Berman Short Duration Emerging Market Debt
- Renta Fija flexible y diversificada

¢Cual es Ia filosofia de inversion del fondo
Neuberger Berman Short Duration Emerging
Market Deht?

Lo deuda emergente es un componente clave en una cartera
de renta fija. Creemos que es una clase de activo menos eficien-
te que lo deuda de los mercados desarrollados, pero en conti-
nua mejora. Ademds, vemos un mayor potencial de crecimiento
y de generacién de alfa en las economias emergentes que en
los mercados desarrollados. Creemos que la gestion activa es
lo mejor forma de acceder a todo el potencial de esta clase de
activos ya que los mercados emergentes no son homogéneos.
En nuestra opinidn, las ineficiencias existen en gran parte por-
que el mercado estd poco analizado, lo que lleva a un mayor
nimero de oportunidades de inversion debido a valoraciones
incorrectas que beneficia a nuestro proceso de inversion basado
en el andlisis fundamental  combinado con un enfoque top-
down y bottom-up.

El fondo Neuberger Berman Short Duration Emerging Market
Debt tiene como objetivo aprovechar los spreads de los mercados
emergentes a la vez que ofrece cierta proteccion ante el aumen-
to de los tipos en los EE. UU., centrdndose en créditos de corta
duracidn (con un objetivo de duracion de la cartera inferior a dos
afios). Nuestro objefivo es acceder al potencial de los mercados
emergentes invirtiendo en una seleccin diversificada de créditos
soberanos y corporativos en divisa fuerte. Por lo tanto, nuestro
enfoque busca generar ingresos y rendimientos de manera esta-
ble y con volatilidad limitada.

El indice de referencia del fondo es la liquidez (cash). El
fondo utiliza el andlisis fundomental de los equipos de crédito
soberano y corporativo para buscar el mejor perfil de rentabili-

dad/riesgo.

El fondo que van a presentar invierte en renta
fija emergente, ¢en queé continente ven mayor
valor actualmente?

Lo estrategia se basa en un andlisis fundamental. Como tal,
encontramos valor en el universo de los mercados emergentes
tanto en crédito soberanos como corporativo. En el universo de

corta duracidn, nuestra mayor exposicion es a China y Turquia.
China es el mayor emisor en el universo de crédito corporativo,
lo que se reflejo en nuestra exposicion al fondo. Dentro de Chi-
na sequimos manteniendo posiciones fanto en empresas cug-
si-soberanas como crédito corporativo, centrdndonos en el sector
financiero e inmobiliario. También tenemos una gran conviccion
en nuestras posiciones de corta duracién en Turquia. Ahora que
los diferenciales en Turquia se asemejan a paises con rating
B-, tales como Pakistdn, El Salvador e Irag, creemos que las
valoraciones actuales compensan los posibles riesgos, teniendo
ademds una deuda pdblica relativamente baja respecto al PIB
(<30%) y unas presiones fiscales manejables. En crédito cor-
porativo inverfimos en sector bancario en entidades con altos
niveles de capitalizacidn, pasivos limitados en moneda sin cubrir
y de propiedad estatal o extranjera.

Las tensiones comerciales entre China y EEUU
son cada vez mayores. ¢Pueden afectar a la
rentabilidad del fondo al tener exposicion a
emergentes?

El Neuberger Berman Short Duration Emerging Market Debt
Fund ofrece una posicién mds conservadora y defensiva para inver-
sores en deuda emergente. Las tensiones comerciales entre Chin
y los Estados Unidos contindan evolucionando. El anuncio y l
posterior revision de posibles aranceles probablemente tendrdn un
impacto limitado en la economia China en general. Si bien se po-
dria dar una disminucién en el PIB y un aumento en el desempleo
a corto plazo, el gobiemo posee herramientas para compensar el
impacto a corto plazo de los aranceles. En Agosto, El PBoC (Peo-
ple’s Bank of China) volvié a introducir el coeficiente de reservas
obligatorias en las operaciones a plazo (FX) antes del anuncio de
lo sequnda serie de medidas arancelarias por parte de los Estados
Unidos. Este hecho puede hacer que disminuya el ritmo de la de-
preciacion del CNY, que vuelve a los minimos de 2017 en relacién
con su cesta de CFETS (China Foreign Exchange Trade System). Sin
embargo, los efectos colaterales de estas tarifas en ofros mercados
emergentes son dificiles de cuantificar en este momento. El comer-
cio mundial podria verse afectados por nuevos aranceles impues-
tos por los Estados Unidos.
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¢Podria explicarnos brevemente algin ejem-
plo de posicion en cartera?

En Neuberger Berman Short Duration Emerging Market Debt
Fund sequimos apostando por Brasil. La posicion de la deuda
externa del pais sigue siendo sélida en relacion con sus reser-
vas de divisas, y la mayor parte de la deuda pablica se financia
localmente. £l saldo de la cuenta corriente del pais también ha
mejorado significativamente en los Gltimos tres afios. En el dm-
bito del crédito corporativo, lus compaiiias exportadoras se estdn
beneficiando nuevamente de un real mds débil, ol tiempo que

¢Aqué tipo de inversor va dirigido su fondo?

Conforme la hisqueda de inversiones de hajo riesgo que ge-
neran rendimientos se complica, Nordea, a través de su inno-
vador fondo Nordea 1 — Low Duration European Covered Bond
Fund, ofrece un atractivo destino a los inversores.

Las turbulencias vividas en el 2018 han convencido a muchos
de que lo volatilidad ha regresado al mercado de bonos. Nume-
r0s0s inversores en renta fija buscan soluciones que sean, ade-
mds de seguras, atractivas, pero los rendimientos en la mayoria
de los bonos soberanos europeos siguen siendo extremddamen-
te bajos, ofreciendo por tanto una reducida proteccion ante po-
sibles presiones inflacionistas. Ademds la preocupacion por el
riesgo de duracién va en aumento y no augura nada bueno,
dado que los inversores para hacer frente a los reducidos rendi-
mientos han ido incrementando los vencimientos en los bonos
soberanos tradicionales. Los desafios que este entorno presenta
podrian llevar a los inversores a incrementar sus asignaciones
a titulos de mayor riesgo, aumentando por tanto el riesgo de
pérdidas de capital.

Actualmente los inversores se enfrentan a un dilema abruma-
dor: la eleccién entre mantener posiciones elevadas en efectivo
0 invertir en activos de mayor riesgo. Para aquellos que quieren
alejarse del riesgo, el Nordea 1 — Low Duration European Cove-
red Bond Fund ofrece una alternativa inferesante, contando hoy
con mds de 1.000 millones de euros en activos bajo gestidn.
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se benefician de los flujos de cajo en délares en sectores tales
como profeinas, petrleo y gas. A pesar de que la reciente incer-
tidumbre en toro a las elecciones de octubre cred volatilidad,
seguimos viendo oportunidades en este mercado.

« Henrik Stille | rund manager

+ Nordea 1- Low Duration European Covered Bond Fund
- Renta Fija Corporativa

¢Por queé deberiamos invertir en bonos corpo-
rativos? ¢Cuales son sus beneficios sobre el
resto de bonos?

A pesar del complicado entorno de mercado al que se han
visto expuestos los activos de renta fija europeos, los Covered
Bonds europeos han destacado de nuevo, demostrando una gran
resiliencia.

Los Covered Bonds ofrecen a los inversores una gran seguridad
a fravés de su doble nivel de proteccién. Un Covered Bond es un
instrumento de deuda emitido por un banco o una institucion
hipotecaria, que cuenta con el respaldo de un conjunto de acti-
vos. Los inversores en Covered Bonds se benefician de una doble
profeccin. El primer recurso es la reclamacion completa de los
activos del emisor, por lo que, en caso de insolvencia de este,
los inversores en dichos bonos estdn amparados por un derecho
de acreedor sobre los activos. El segundo recurso es un acceso
preferente al conjunto de activos de la garantia. Los flujos de
caja de los activos subyacentes respaldan los Covered Bonds,
ademds de ofrecer un nivel superior de cobertura. Los flujos de
caja se utilizardn para hacer frente al servicio de la deuda en
caso de insolvencia del emisor y atender puntualmente el pago
de los cupones y el principal si el emisor no puede hacer frente
a sus obligaciones. Las mejoras introducidas recientemente en la
regulacion de la UE conceden un trato preferente a los Covered
Bonds, ya que esta clase de activos se beneficia de los marcos
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normativos regulatorios de bancos y compaiiias de seguros. Ade-
mds de ser uno de los mayores instrumentos de deuda senior
en los balances de las instituciones financieras, la excepcin del
mecanismo de recapitalizacién intema de la UE que se aplica a
estos honos incorpora un nivel adicional de proteccion para el
inversor. Como resultado, los Covered Bonds no han registrado
ningGn impago en sus mds de 200 afios de historia.

Los Covered Bonds europeos son una clase de activos muy im-
portante con mds de 2,5 billones de euros emitidos. El gran n-
mero de inversores pasivos en este mercado lo convierte en uno
relativamente ineficiente, ofreciendo a los gestores activos mds
experimentados oportunidades significativas para crear valor. El
equipo de Nordea cuenta con una experiencia de mds de 20
afios y gestiona actualmente activos por encima de los 39.000
millones de euros con un sélido historial de generacién de alfa.

Los Covered Bonds forman parte del segmento de alta calidad
dentro del universo de la renta fija, tratdndose de una alterna-
tiva afractiva a las inversiones en deuda corporativa con grado
de inversion. Si tomamos en consideracion el reducido riesgo
de impago de esta clase de activo y lo experiencia de Nordea
en obtener renfabilidades atractivas, los Covered Bonds ofrecen
a los inversores la opcién de mejorar la calidad de lo cartera y
aspirar a obtener ademds mejores rendimientos.

¢Por qué limitan la duracion entre 0y 2?

Nordea lanzd el Nordea 1 — Low Duration European Cove-
red Bond Fund en 2017 como un complemento a su conocida
y exitosa estrategia European Covered Bond, para asi adaptar
su experiencia inversora a la tolerancia al riesgo de duracién de
los inversores.

El equipo opera en un mercado complejo e ineficiente en el
que inversores informados pueden aprovechar las oportunidades
a fravés de la gestion activa. La filosofia de inversion se basa
en la creencia de que los mercados de Covered Bonds son inefi-
cientes y por tanto lo gestion activa puede generar valor. En lo
referente a la construccion de una cartera que limite el riesgo
de tipos de interés, la experiencia del equipo en generar rendi-
mientos atractivos en el universo de los Covered Bonds sin una
contribucidn significativa de la duracién respalda su capacidad
de cumplir con la estrategia de inversidn.

Actualmente podemos ofrecer a los clientes una solucién que
se beneficia del conocimiento del equipo de inversién y que
cuenta con una cobertura eficiente para reducir el riesgo de
tipos de interés a nivel de cartera, ya que esta persigue tener
una duracién en tomno a un afio (la duracion puede variar en-
tre 0'y 2 afios de acuerdo o folleto legal de Nordea 1, SICAV).
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Esta es una clara propuesta de valor para aquellos inversores
que buscan una opcion de bajo riesgo — tanto en términos de
calidad de los activos como de sensibilidad a los tipos de infe-
rés — confiando en un equipo experimentado de profesionales
de la inversién capaces de generar rendimientos afractivos en su
drea de especialidad.

¢Cual es su sistema de control de riesgos?

En Nordea, lo gestién del riesgo y el cumplimiento de las di-
rectrices de inversién se consideran una parte integral del nego-
cio. En ese sentido Nordea Asset Management ha construido una
plataforma sélida en la que el riesgo se mide y controla en tres
niveles diferentes (siendo el primer nivel el equipo de inversidn,
a confinuacion el equipo de middle office de gestion de riesgos
y por Gltimo la funcion de gestién de riesgos).

El equipo de inversion ha desarrollado unas herramientas
innovadoras de modelizacion de riesgos y fijacion de precios
que deberian asegurar al fondo generar resultados de inver-
sion consistentes. Puesto que el proceso de inversidn sigue
un enfoque de valor relativo, perseguimos invertir en Covered
Bonds que ofrecen un valor relativo atractivo respecto a ofras
altenativas que cuentan con caracteristicas de riesgo simila-
res. Dado nuestro enfoque de optimizacién del presupuesto
de riesgo, la gestion del riesgo es un elemento integral del
proceso de inversion. En ese sentido, Nordea ha desarrollado
un modelo propio de riesgo de renta fijo. Adicionalmente, el
equipo especializado Risk and Performance Analysis, desarrolla
el modelo general Value-at-Risk que el equipo de inversién
utiliza para calcular el riesgo de la cartera. El equipo de inver-
sién presta una gran atencion al mantenimiento y desarrollo
de los informes de riesgos; dicha tarea estd fundamental-
mente relacionada con el control de riesgos y con desarrollar,
ademds del modelo general, nuevas herramientas. Hacemos a
diario un seguimiento de la evolucién del tracking error de la
carfera y del riesgo absoluto (desviacidn tipica). También con-
trolamos la estructura general de las posiciones y si cambios
en los niveles de tipos de interés y volatilidad afectan a los
riesgos activos de la carfera
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¢Cudles son los criterios para afadir nuevas
compaiiias a su cartera? ¢ Prefieren activos ci-
clicos o defensivos?

Nuestro primer filtro se centra en lo base de accionistas, nos
concentramos exclusivamente en las empresas fomiliares. Esto
nos deja unos 700 valores a nivel europeo, un ferreno de juego
lo suficientemente amplio para invertir en todo fipo de sectores
y de talla de empresas. A partir de ahi, realizamos un andlisis
fundamental buscando los mejores grupos dentro de nuestro
universo.

Los criterios discriminantes son la capacidad de realizar una
rentabilidad fuerte a lo largo del ciclo (preferencia hacia las em-
presas que pueden mantener un ROCE > 12%). Buscamos em-
presas con una buena diversificacion geogrdfica de sus activida-
des, para no ser dependientes de un pais especifico y para que
tengan la capacidad de ir a buscar el crecimiento ahi donde se
encuentre. Por Gltimo, nuestra preferencia va hacia las empresas
que generan un Flujo de Caja Libre de tal manera que puedan
autofinanciar sus inversiones y su desarrollo.

Después de ese andlisis fundamental, realizamos sistemd-
ticamente una valorizacion por DCF (Descuento de Flujos de
Caja). Usamos 3 tipos de hipdtesis: el Worst Case que viene a
modelizar una situacién totalmente pesimista, el Base Case que
sinfetiza nuestras hipdtesis normativas y el Best Case que suele
valorar las expectativas del Management. Baséndose en estos 3
modelos, podemos ver lus oportunidades que se presentan en el
mercado de renta variable pero siempre guardando en mente el
riesgo asociado a cada inversion (el Worst Case).

Este proceso nos lleva a construir una cartera bastante con-
centrada de 50/60 lineas en los cuales encontramos nuestras
mejores convicciones con un método totalmente Bottom-up lo
que puede llevar a crear fuertes sesgos a nivel de sector o paises.

Nuestra construccion de cartera se realiza de forma Bot-
tom-up pero miramos en todo momento la reparticién Ciclicos
/ Defensivos en relativo al mercado (suele estar alrededor de
60/40). Nuestra idea es guardar un equilibrio con respecto al
mercado de tal manera que limitamos el riesgo macroecondmi-
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« Javier Gomez Rodriguez | rund manager

- Oddo BHF Generation | Renta Variable Europea

co. Infentamos fener una carfera que sepa sacar rendimiento
sea cual sea el momento del ciclo econdmico.

Presenta mucha BXDOSiCifln‘BI] Francia. ¢Que
oportunidades ve en este pais?

Tenemos una tercera parte de la cartera invertida en Franci.
Lo importante con respecto a este elemento es que el dato se
basa en lo sede social de las empresas pero como comenta-
ba nuestra preferencia va hacia empresas internacionales. Por
ejemplo, el grupo LVMH realiza apenas 15% de sus ventas en
Francia, Michelin no llega al 10%.

El segundo argumento es lo proximidad con los directivos.
Nuestra gestién reposa en un andlisis fundamental de los nego-
cios que encuentra su combustible en los intercambios con los
directivos. Cada afio realizamos mds de 300 reuniones y visitas
a fdbricas, esto nos permite tener mayor confianza en nuestras
inversiones. Ldgicamente el acceso a los grupos franceses es
mds fdcl, lo que crea mecdnicamente un ligero sesgo hacia
estas compaiiias.

Para la seleccion de valores tiene en cuenta el
analisis de los accionistas y directivos en gran
medida, ¢por qué?

El fondo Oddo BHF Génération tiene un enfoque en las em-
presas fomiliares. Nuestra idea es que estos grupos gracias a
su estructura capitalista tienen una vision a mds largo plazo.
Los directivos tienen como misién fructificar el patrimonio de la
familia con la voluntad que la generacidn siguiente herede una
empresa mds fuerte. De esta manera, estas empresas suelen ser
menos dependientes del mercado de lo deuda y muestran un
nivel de rentabilidad mds estable a lo largo de los afios. Esto les
permite pasar mejor los periodos de crisis. Y como en el mismo
tiempo estas empresas guardan un nivel de inversion estable en
todo momento del ciclo econdmico, cuando las economias vuel-

ven a una fase mds positiva, estas compafiias tienen las armas
necesarias para aprovechar plenamente el rebote.

Para complementar nuestro andlisis, también miramos crite-
rios extra-financieros. La calidod del Management es un ele-
mento primordial como los elementos de Corporate Governance,
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aqui nuestra voluntad es aseguramos que la empresa estd diri-
gida por las mejores personas posibles y que la acciones de la
familia no vayan en contra del accionista minoritario.

¢Qué compaiiias ostentan las primeras posi-
ciones del fondo?

Entre las primeras posiciones de la cartera tenemos por ejem-
plo el grupo SAP. Esta empresa se ha ganado una posicidn de |i-
der mundial en el Software de empresas. Pensamos que gracias
a su nueva plataforma S/4 Hana, la empresa estd al inicio de
un ciclo fuerte de crecimiento que no se ve adn en la valoracidn

(PE 12m de 21x).

Queddndonos en Alemania, también nos gusta la empresa
Fresenius Medical Care. El lider mundial en operaciones de did-
lisis cotiza en un PE de 18x cuando el negocio sigue mostrando
un crecimiento alrededor de 10% en los préximos afios con un
nivel de predictibilidad bastante elevado.

Un sector en el cual tenemos una presencia marcada es el
sector auto. Entre las primeras lineas, tenemos grupos como
Michelin, Volkswagen o Continental. Las inquietudes son nume-
rosas en el enforno del sector pero la valoracién de estos grupos
integra para nosotros el Worst Case Scenario. Con un PE de 9x

para Michelin, ligeramente mds para Confinental, nos parece
exagerado teniendo en cuenta que una parte importante del
negocio de estos grupos se hace en el reemplazo que suele ser
un negocio relativamente estable. En el caso de Volkswagen,
hemos tocado un mltiplo de 5x los resultados. El grupo ha
mostrado una capacidad de generacién de liquidez muy sélida
y pensamos que estdn haciendo lo necesario para enfrentarse a
los desafios del sector: problemas de emisiones, vehiculo eléctri-
co, vehiculo auténomo,...

Mirando a lo cuota espaiiol, contamos 2 valores en el top
10. El primero es el banco Santander, la accién ha sufrido una
fuerte correccion por su exposicion a paises como Brasil o UK.
Sin embargo, pensamos que los directivos siguen haciendo un
gran trabajo a nivel local a pesar de las perturbaciones politicas
y sus consecuencias sobre las monedas locales.

También nos gusta la compaiifa Grifols. El Investment Case es
bastante similar al de Fresenius Medical Care, con una visibilidad
fuerte, un mercado final que crece alrededor de 7% por afio y
que se reparte entre principalmente 3 actores a nivel mundial.
Este crecimiento se realiza sin aumentos de precios sino una de-
manda fuerte y nuevas aplicaciones. A menos de 16x los resul-
tados a 12 meses (en la preferente), nos parece una magnifica
oportunidad a medio plazo.

« Henry Hillgarth | researcn anatyst

- Quaero Capital Funds (Lux) - Smaller European Companies
- Renta Varianle Europea

¢Cual es la filosofia de inversion del Quaero Ca-
pital Funds (Lux) - Smaller European Companies?

El fondo Quaero Capital - Small European Companies invierte
en pequefios y medianas empresas europeas, empresas estable-
cidas, cotizadas pero que en parte pertenecen a accionistas fo-
miliares (empresas familiares). A través de su representacion en
las juntas directivas de los compafiias, estos accionistas brindan
supervisin confinua y se aseguran de que los ejecutivos admi-
nistren la compaiiia en el interés de los accionistas. Los intereses
de las familias estdn alineados con los nuestros, ya que tienden

a favorecer las estrategias de aversién al riesgo a largo plazo y
lo distribucidn regular de dividendos. Dentro de este universo, el
fondo selecciona empresas infravaloradas con perspectivas atrac-
tivas utilizando un proceso de inversion riguroso y una profunda
investigacion y andlisis fundomental.

Empleamos un enfoque de inversién de valores ddsico “Gra-
ham y Dodd”, centrdndonos en la compra de acciones que han
sufrido (corregido) lo suficiente como para proporcionar un
“margen de seguridod”. Los gestores del fondo Quaero Capi-
tal - Small European Companies creen en la inversion de “botas
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puestas” en lugar de “desde la pantalla”, creyendo que las me-
jores oportunidades de inversidn son aquellas que tiene que salir
y encontrar por si mismo, en lugar de esperar a que las traiga el
mercado. Esta nocién respalda nuestro infenso proceso de inves-
tigacién. Una accion que, por ejemplo, estd siendo “presionada”
por uno o mds analistas o brdkeres se considera que ya ha sido
“descubierta” por el mercado y, por lo tanto, es improbable que
produzca rendimientos particularmente interesantes. Las ideas
de inversion generalmente provienen de rutas menos conven-
cionales, como los comentarios de la prensa local, los contactos
corporativos existentes y las inversiones en redes.

El universo de inversion del fondo Quaero Capital - Small Eu-
ropean Companies es de acciones paneuropeas, en general, con
un “free float” inferior a EUR 1 billGn.

¢Por qué Small Caps? ¢Cuales son sus benefi-
cios sobre Large Gaps?

Las pequeiias capitalizaciones tienden a ser menos investiga-
das por los analistas financieros y tiende a haber mds acciones
“huérfanas” en lo que vemos como un segmento menos eficien-
te del mercado y, por lo tanto, donde esperamos agregar valor
como gesfores de inversiones activos con una apuesta a largo
plazo. No creemos en las primas de liquidez que a veces se uti-
lizan para explicar la diferencia en la valoracion que a menudo
existe enfre una empresa mds pequefia y una mds grande con
un perfil similar. Aunque la historia no es garantia del futuro,
las acciones de pequefia capitalizacion han tendido a superar a
los grandes capitalizaciones en el largo plazo.

Las Small Gaps presentan una menor liquidez
que las grandes empresas, ¢ha supuesto ello
un problema en alguna ocasion?

Limitamos la capacidad de nuestros fondos para que poda-
mos permanecer en el segmento de mercado de pequefia capi-
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talizacion, el segmento menos investigado. Ademds, buscamos
oportunidades de inversién en las que creemos que existe una
liquidez subyacente duradera. Dado que gran parte de nuestra
negociacidn se realiza en blogues en lugar de simplemente com-
prar acciones individuales en el mercado, encontrar la liquidez
subyacente de cualquier inversién es fundamental para cualquier
fesis de inversidn.

¢Qué compaiias ostentan [as primeras posi-
ciones del fondo y por que?

PZ Cussons, Kudelski, Wacker Neuson, Fluidra, Sonae y
Swissquote son algunas de las posiciones mds importantes
del fondo. Estas empresas tienden a tener balances sdlidos
mientras se someten a un periodo de ajuste ya que las em-
presas estdn reestructuradas o, como en el caso del espe-
cialista en ciberseguridad Kudelski, reorientadas hacia otros
mercados ya que la actividad histdrica del grupo estd en de-
clive a largo plazo. Como inversionistas fundamentales “bot-
tom up”, creemos que los balances sélidos ayudan a las em-
presas a enfrentar condiciones de mercado dificiles, como es
el caso de PZ Cussons, una entidad bien capitalizada. Wacker
Neuson estd viendo una fuerte demanda en el mercado final
y su capacidad de fabricacién en Estados Unidos, deberia res-
paldarla en caso de una guerra comercial. EI banco y broker
en linea Swissquote sigue siendo un negocio relativamente
desconocido a pesar de su naturaleza disruptiva. Fluidra estd
actualmente en proceso de reorganizacién y de infegracidn
de una adquisicién reciente (Zodiac) con atractivas sinergias
para el grupo. Desde hace mucho tiempo, Sonae ha estado
expuesta a un mercado minorista dificil y las bajas expecta-
tivas del mercado se reflejan bien en el precio de las accio-
nes, la empresa cotiza con un gran descuento respecto del
valor liquidativo a pesar de su posicion lider en el mercado
portugués.
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« 1. Rowe Price Funds SICAV - European Equity Fund | Renta Variable Europea

¢bual es la filosofia de inversion del T. Rowe
Price Funds SICAV - European Equity Fund?

Buscamos invertir en empresas de gran calidad con un enfo-
que particular en el rendimiento del capital empleado que un
negocio ha generado a largo plazo. Nuestros esfuerzos de in-
vestigacion buscan establecer si es probable que esto continde.
También somos disciplinados en cuanto al precio que estamos
dispuestos a pagar, y buscamos una valoracién que esté bien
respaldada por los flujos de caja actuales y esperados. Para que
podamos maximizar nuestras oportunidades de encontrar tales
compaiiias, no nos limitamos por estilo, invertimos en compa-
fiias de crecimiento y valor, y lo cartera en general serd de no-
turaleza “neutral”. Del mismo modo, no nos limitamos a mirar
a las empresas mds grandes dentro del indice de referencia
MSCI Europe: siempre existe una exposicién significativa a las
empresas de mediana capitalizacién y a las empresas de mayor
tamafio que estdn fuera del indice de referencio.

Suizaes unode sus paises favoritos para inver-
tir, ¢queé atractivos posee?

Lo cartera se construye en funcion de dénde podemos en-
contrar las mejores oportunidades de acciones concretas, en
lugar de un andlisis top-down, ya sea por pais o por cualquier
otro medio. Pero los movimientos del mercado y la evolucidn
de los empresas han hecho que este pais sea una de nuestras
asignaciones mds activas en los Gltimos dos afios. Nuestras
principales participaciones son en Finanzas (UBS, Zurich) y
Salud (Novartis, Roche), asi como en Nestlé, donde creemos
que el mercado estd infravalorando el margen de mejora de
las rentabilidades.

¢Cual es el sector predominante en su cartera?

Nuestra asignacion activa mds grande es a Industriales y Ser-
vicios Empresariales, que contiene una gama de diferentes in-
dustrias. Tenemos una exposicion particular a los servicios pro-
fesionales, asi como a la industria aeroespacial y de defensa.
Tanto en este sector, como en el mercado en general, encontra-
mos que las mejores oportunidades se encuentran actualmen-

te en empresas mds defensivas, o donde una entidad ha sido
injustamente penalizada debido a una polémica a corto plazo.

¢Qué compaiiias ostentan las primeras posi-
ciones del fondo y por que?

Nuestra mayor posicién activa es actualmente en Zurich Insu-
rance. Creemos que el negocio fiene margen para mejorar adn
mds sus rendimientos con una gestion sélida, y que el mercado
estd subestimando la fortaleza de su negocio. A esta le sigue
Wolters Kluwer, un proveedor de informacidn y software, donde
el mercado no parece apreciar plenamente el cardcter defensivo
y de valor de gran parte de su cartera.
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Vontobel

¢Gual es la filosofia de inversion del Vontobel
Fund- TwentyFour Strategic Income?

El Vontobel Fund - TwentyFour Strategic Income es un fondo
de renta fijo gestionado activamente, sin restricciones y long
only de renta fijo (no se pone corto de apuestas), que bus-
ca valor en todos los mercados de renta fija a nivel global.
El Fondo tiene como objetivo un nivel de ingresos atractivo,
al tiempo que mantiene un fuerte enfoque en la preservacin
del capital a través de un riguroso proceso de inversién ba-
sado en el control del riesgo. Dentro de estos pardmetros de
riesgo, nuestro enfoque es dgil y con gran conviccidn, asequ-
rando que los temas y nuevas ideas se reflejen rdpidamente
en la cartera. Buscamos el valor relativo entre titulos, sectores
y geografias, dando gran importancia a la seleccion de bot-
tom-up de bonos, asi como a la distribucién de activos usando
un enfoque top-down.

¢Cual es su punto de vista sobre los bonos del
estado y los corporativos? ¢Que activo es mas
atractivo?

Creemos que el ciclo de crédito, aunque antiguo, sigue in-
tacto y, por lo tanto, consideramos que el riesgo de crédito
es relativamente atractivo. Sin embargo, preferimos bonos de
vencimiento mds corto, manteniendo baja la duracién de los
diferenciales de crédito, limitando la exposicion o sectores
ciclicos, los cuales estimamos que tengan un rentabilidad
inferior cerca del final del ciclo, y evitando las dreas en las
que se observan mayores incumplimientos de pagos en una
recesion, como los bonos con calificacidn triple-C. Hemos
aumentado nuestras posiciones de deuda piblica como parte
de la reduccion del riesgo de la cartera, pero creemos que
existe una presion alcista sobre el rendimiento de lo mayoria
de los bonos gubemamentales de paises desarrollados, en
particular los del Tesoro estadounidense, por lo que preferi-
mos el extremo corto del espectro de vencimientos en el que
estamos protegidos contra el aumento de los rendimientos.
La Gnica excepcin a esto son los bonos del Estado italiano,
donde vemos algin valor en la curva a cinco afios debido a
la retdrica positiva reciente del gobierno sobre las negocia-
ciones presupuestarias.
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« Felipe Villarroel | rund manager

« Vontobel Fund- TwentyFour Strategic Income | Renta Fija fexible y diversificada

Los bonos high yield poseen el mayor peso en
su cartera, ¢como gestionan o reducen el ries-
go del fondo?

Hemos reducido considerablemente nuestra exposicin en bonos
high yield durante el Gltimo afio, pero todavia vemos valor en la
deuda bancaria con grado de high yield y en los bonos de tituliza-
con de activos (ABS, por sus siglas en inglés). Seguimos encon-
trando un valor relativo atractivo en los bancos europeos, pero sélo
de forma muy selectiva, favoreciendo a los bancos con unos niveles
de capifal y unos balances muy sélidos. Nos hemos centrado en la
deuda a corfo plazo, ignorando la mayoria de las nuevas emisiones
de este afio. También estamos a favor de los ABS, en particular
de los Obligaciones de Préstamo Colateralizadas (CLO), en las que
podemos asumir la exposicién al mercado de préstamos bancarios,
en formato titulizado, y a través de la tenencia de deuda a tipo
flotante (variable), lo que resulta atractivo en el entono actual de
fipos de interés. Creemos que las CLOs siguen siendo una de los
mejores oporfunidades de valor relativo en renta fija.

¢Cudl es su opinion sobre Ia posible inversion
de la curva de tipos de interés de EEUU?

La amenaza de una guerra comercial entre los EE.UU. y China
estd actuando como un ancla en los tipos a largo plazo de los
EE.UU., mientras que la Reserva Federal ha indicado que estd
dispuesta a examinar estos riesgos geopoliticos y continuar en
su camino hacia la normalizacion de la politica monetaria, em-
pujando al alza los tipos a corto plazo. Por lo tanto, tenemos la
combinacion perfecta para una curva de tipos de EE.UU. aplo-
nada, que cayd hasta 23 puntos bdsicos en julio. Si la amenaza
de guerra comercial persiste y la Reserva Federal sigue adelante
con las subidas previstas en septiembre y diciembre, entonces
podriamos ver una curva de tipos plana (2 afios y 10 afios) en
torno al 3% a finales de 2018. Histéricamente, una curva de
tipos plana es un buen indicador adelantado de una recesidn, y
esto podria llegar a cumplirse una vez que los bancos comercia-
les comiencen a ufilizar la curva plana para advertir una préxima
recesion. Sin embargo, si la reférica comercial disminuye, los ti-
pos a largo plazo deberian volver a subir y permitir que la curva
se haga mds pronunciada, lo que haria posible un rendimiento
del Tesoro a 10 afios del 4% en 2019.




Neurofinanzas

» ; COmo tomamos decisiones financieras?

Tomamos miles de decisiones todos los dias.

En general, las tomamos casi sin pensar, haciendo uso de una
serie de reglas generales que nos permiten dirigir nuestras vidas.
Sin éstas, nos paralizariomos a causa de la multitud de elecciones
diarias. Sin embargo, estos atajos conducen a errores predecibles
y lus finanzas del comportamiento es el estudio de estos y de
otros muchos errores de toma de decisiones financieras que pue-
den evitarse, si sabemos qué los causan.

Para hacer frente a la creciente complejidad econémica de la
vida moderna, necesitamos una mejor educacion financiera, lo
que implica un mejor conocimiento de la manera en que nuestro
cerebro procesa la toma de decisiones financieras.

En el momento de la toma de decisiones de inversion, los
inversores se encuentran con emociones como ansiedad, miedo,
felicidad, sentimiento de satisfaccion o insatisfaccion con los ren-
dimientos generados por sus inversiones. Los sentimientos men-
cionados estdn asociados con el componente de riesgo de las
alternativas de inversion.

El comportamiento del inversor se ve afectado por ciertas emo-
ciones. El optimismo y el entusiasmo conducen al comportamien-
to arriesgado y o lo confianza excesiva en la capacidad para
estimar las elecciones de inversion; por el contrario, el pesimismo
y el nerviosismo llevan a un exceso de investigacién, dudas, efc.

Las neurofinanzas son una disciplina extremadamente nue-
va. Su objetivo es relacionar el funcionamiento del cerebro con
el comportamiento de inversion y parece que los sentimientos
juegan un papel esencial en la toma de decisiones monetarias.

La gente debe estar preparada para hacer frente a la creciente
complejidad financiera de nuestras sociedades.

Los inversores utilizan innumerables estrategias en su toma
de decisiones, basadas en sus propias experiencias, y que logi-
camente difieren de una persona a ofra. Estas, estdn regidas por
el estado socioeconémico de la persona, sus objetivos de vida y
también por las variables bioldgicas que influyen sobre el pensa-
miento, esfo es, cardcter y capacidad de aprendizaje.

Se considera que los factores conductuales son el mayor obstd-
culo para el rendimiento de la inversidn entre los inversores indi-
viduales. Las personas deben saber cdmo enfrentarse a una serie
de desafios conductuales inconscientes si esperan administrar su
propio dinero y hacerlo bien.

En cuanto a los gestores de activos y operadores de cartera,
lo Gnica manera de optimizar su rendimiento (y competir con los
ordenadores) es con un conocimiento profundo del proceso de
decision humano. Ademds, los anomalios basadas en el com-
porfamiento ofrecen a los expertos gestores/administradores, un
camino factible para conseguir mayores rentabilidades.

Las implicaciones de comportamiento son primordiales para las
insfituciones financieras de todos los tamafios y caracteristicas.
Aquellos que no adopten la ciencia del comportamiento pueden
arriesgar su posicién competitiva y poner en peligro su sostenibi-
lidad a largo plazo.

Rosa Mateus | Country Head Spain, Directora del CISI en Espaiia

Chartered Institute for Securities & Investment
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Megatrend Selection

» El “coolhunting” aplicado a la inversion colectiva

Emilio José Pérez Poyatos

Financial Markets Specialist

Hace afios, cuando adn no estdbamos inmersos en la hipér-
bole de anglicismos en que nos encontramos, ciertos “pala-
bros” llamaban la atencién sobre todo por su implicacién en lo
que venian a ser las prefendidas profesiones de futuro. Asi, el
Cool-hunter era como se conocia al sefior/sefiora que respaldado
por una empresa se dedicaba a viajor a ciertas zonas del mundo
para captar las tendencias del momento y trasladarlas al produc-
to que estaba listo para lanzarse, principalmente encorsetado en
el sector de lo moda.

Semejante exordio me sirve para presentar el vehiculo que
fenemos entre manos, pues porque no deja de existir un parale-
lismo claro entre aquel profesional que buscaba anticiparse a las
faldas con animal-print y aquel gestor que hace lo propio pero
con modas significativamente mds complejas, duraderas y renta-
bles, modas que lejos de ser pasajeras acabardn convirtiéndose
en rasgos habituales de nuestro dia a dia. No son top-sellers,
no son pulseras Power Balance o los fastidiosamente ridiculos
Spinners. Hablamos de modas como la pantalla tdctil frente al
teclado de Blackberry; el LED frente al bajo consumo de las fluo-
rescentes compactas.

Un primer contacto

Cuando hablemos de un fondo de tendencias tendremos que
pensar inexcusablemente en una cosa: largo plazo, long-only. No
existe vehiculo de estas caracteristicas que se precie que piense
en el corfo plazo mds alld de posicionar una dotacién marginal
del patrimonio para aprovechar un rally o efectuar una cobertura,
aqui los tendencias, como el nombre del resefiado indica, son
mega tendencias cuyo rendimiento no es mesurable (o al menos
no de manera fiable) tomando un espectro de observacién de
poco mds de un par de afios. Si hoy dia hablamos del e-com-
merce como los alfiles que pusieron en jaque a las grandes su-
perficies cabria recordar que pasaron 6 afios desde que Amazon
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vendid su primer libro (1995) hasta que la empresa report6 be-
neficios (2001). Claro estd, a comienzos de aquel afio la accion
estaba a 17,31 Sy hoy cotiza rozando los 1.900 S.

Primera premisa: largo plazo. Segunda premisa: fundamentales.
Un fondo de tendencias pondera mds de lo deseado hacia el pro-
ndstico y, por mds que empleemos informes y estudios de mil y una
variables para acotar la incerfidumbre, en ocasiones los fundamen-
fales que arroje la compaiiia no serdn lo suficientemente buenos
como para pasar la criba de un purista, pero habrd que arriesgarse
a saltar sin saber si lo red de debajo resiste el peso. zComo pro-
curarse un umbral de suefio adecuado? Una vez mds acudiendo al
expertise y el histdrico del fondo, factores que a continuacion defa-
llaremos para inaugurar asi el andlisis pormenorizado.

Empezando por el bagaje del gestor, cabe decir que la ba-
tuta del Pictet Global Megatrend recae sobre Hans Peter Porter,
veterano del negocio que inicid su andadura alld por 1992 en
UBS y desde 1997 estd dentro de Pictet trabajando con especial
destreza como responsable en las divisiones de Utilities y The-
matic. Cabe resefiar que la estrategia del Global Megatrend es
un compendio de lus inversiones temticas de Pictet como lo son
Nutricién, Energias Limpias, Sequridad, Salud, Digital, Marcas
Premium, Agua o Robdtica, con cierta flexibilidad a la hora de
dirigir esfuerzos hacia un campo u otro.

Filosofia de inversion

Abordando ya lo que refiere al fondo, lo primero que nos
encontramos es que se halla en una dlasificacién Morningstar
Renta Variable Global Mid/Small Cap. A priori ello resulta logico
de pensar habida cuenta de que uno, en su propio e indémito
imaginario, ve poco probable que el coche del futuro salga de la
factoria de General Motors o que Carrefour reinventa el concepto
de la distribucion alimentaria, mds bien estos cometidos saldrian
de una mente brillante afincada en Silicon Valley o un promete-



dor proyecto de varios exdirectivos inconformistas.

No obstante lo anterior, es de justicia sefialar la disrupcién que
a tal efecto han propiciado empresas del tipo Amazon, Apple o Al-
phabet. Los prejuicios tradicionales quedan obsoletos al dlasificar
prematuramente a una empresa como Value simplemente por su
tamaiio, cuando cualquiera de los tres anteriores adn aglutinando
una capitalizacion bursdtil no poco abultada tiene un comporta-
miento mucho mds préximo al Growth. Es mds, diseccionando el
Style Box de las acciones en cartera vemos que sélo un tercio de
las mismas pueden ser consideradas Small-Mid Cap.

En cuanto a la distribucion geogrdfica, el fondo tiene plena
libertad para invertir tanto en desarrollados como Emergentes y
China continental, si bien es cierto que mds del 60% de los va-
lores radican en Norteamérica y el resto se reparte entre Europa
(especialmente zona Euro) y Asia. En este dltimo apartado des-
tacaria Japdn con una ponderacién aproximada del 6%.

Un detalle a tener en cuenta es la enorme diversificacion de
los valores, en parte porque, como comentamos unas lineas mds
arriba, en el fondo concurre un mix de estrategias temdticas ne-
cesitadas cada una de un ndmero significativo de representantes.
Asi, a finales de Julio se contabilizaban 467 posiciones diferentes
siendo Thermo Fisher Scientific Inc. la que mayor peso supone
con un pingie 1,39%.

Para cerrar el apartado de la composicién de la cartera, decir
que en cuanto a close de activos slo encontraremos equities,
cash y algon derivado enfocado sobre todo a la cobertura del
riesgo de divisas. Hablamos pues de un fondo de renta variable
puro, sin ambages.

Estudio de comportamiento

Emplearemos para el reportaje los datos referidos a la clase
P denominada en Euros (ISIN LU0386882277) segin la infor-
macién disponible a 25 de Julio. Lo comparativa se efectuard
empleando como indice el mismo que viene recogido en el folle-
to del fondo (MSCI World NR USD) a fin de mantener la mayor
riqurosidad posible.
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ANALISIS DEL FONDO

De un primer vistazo podemos observar que el track-record
trazado por el fondo emula en gran medida el dibujo de su ben-
chmark, lo cual vendrio a confirmarse atendiendo a un tracking
error de 3,48 y un R2 de 90,34 de valor. Dichos registros no
atienden precisamente a lo que pudiere considerarse como un
fondo discolo.

La siguiente pauta a valorar seria el marco riesgo,/beneficio.
Con una volatilidad aproximada del 11,6% nuestro vehiculo se
encuentra en un rango de riesgo inferior a la media para mues-
tras de tres y cinco afios, y su Sharpe a 3 afios se mantiene en
0,53. Habida cuenta de que la desviacién es el denominador en
el cdlculo del Sharpe y dicha desviacién es inferior a la media,
la conclusién es que el numerador (la rentabilidad) no es lo su-
ficientemente potente, sospecha que ademds se refuerza por un
Alpha a 3 afios negativo por valor de -1,64.

Consideraciones finales

Tomese mi opinidn en lo humildad que merece. Si bien la idea
de tener un “fondo temdtico de temdticas” puede ser una opcidn
atractiva para algunos, particularmente no le veo valor afiadido,
mdxime cuando la misma casa Pictet es experta en lo gestidn
monogrdfica y posee excelentes vehiculos al respecto. EI problema
de las tendencias es que no todas obedecen a un mismo timming
y en un momento dado el acelerdn que pudiere dar la robética lo
opacan pérdidas en el sector agua (porque su industria madure de
manera mds lenta, por factores exdgenos inherentes a este nicho
de mercado,...), desmereciendo unos el trabajo de otros.

Dicho esto, si nuestra circunstancia se adhiere mds a la de un
inversor taimado que busca confianza en su inversion y quiere
aprovecharse de los tendencias a futuro el Pictet Global Mega-
trend es una buena opcion. Si en cambio somos mds activos y
nos qusta participar en el Asset Allocation de nuestro portfolio
considero mds interesante invertir en los temdticos de la casa de
manera individualizada, en la proporcidn que queramos, en los
sectores que nos interesan y con la posibilidad de deshacer po-
siciones tan pronto el fondo no satisfaga nuestras expectativas.



Inversion Cuantitativa

P> La inversion cuantitativa solo tiene en cuenta informacion objetiva
y cuantificable, apartando el ruido de los aspectos cualitativos

Enrique Roca, colaborador
RankiaPro
Para invertir se usan principalmente
dos métodos: el andlisis fundamental que
algunos asimilan al value investing, y el
cuantitativo. Aunque existen multitud de
variantes podemos decir que el primero se
basa en la valoracion de una empresa partiendo de unos do-
tos presentes y unas hipdtesis futuras. Después se realiza una
comparacion entre precio y valor en base a descuento de flujos,
mltiplos, valor de liquidacin, etc, manteniendo a la inversién
hasta que el agujero entre precio y valor se cierra o se encuentra
otra oportunidad de inversion mejor.

Todo lo demds es andlisis cuantitativo, donde el movimien-
to de precios, volimenes, historia del valor, correlaciones entre
activos, estadisticas, figuras técnicas, memoria, ciclo econdmico
adquieren vital importancia.

Aunque en principio son dos mundos separados, he podido
observar que muchos gestores de valor utilizan consciente o in-
conscientemente conceptos cuantitativos previo examen de lo
calidad de la empresa. También muchos analistas cuantitativos
usan conceptos microeconémicos (empresas familiares, no in-
vertir en banca y negocios regulados, baja volatilidad, Per, di-
videndo) para seleccionar el universo de empresas objeto de su
estudio con mayor margen de seguridad.

No es extrafio que Francisco Garcia Paramés en su libro nos
hablé de que el uso conjunto de valor y momento aporte valor,
disminuyendo los plazos en que los value investing ven mate-
rializada su tesis de inversion y evitando comprar demasiado
pronto. También algunas gestoras como Robeco, Schroders o JP
Morgan tienen su rama de andlisis cuantitativo ayudadas por el
uso cada vez mds amplio de la tecnologia, con resultados que
no tienen nada que envidiar a los fondos gestionados exclusive-
mente mediante el uso de criterios fundamentales.
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En Espafia, esta idea se va abriendo poco a poco paso y ges-
toras como Flab, Kau Markets o Valentum las podemos catalogar
como un mix que gestionan en base a tendencias, andlisis de ra-
tios, usando derivados y los resultados les avalan. Pero todos es-
tos buenos resultados no serian posible sin acotar la mdxima de lo
que debe ser una buena inversién y para ello me remito a las en-
sefianzas de mi madre que esperaba a las rebajas para comprar.

Los gestores bien sean value o cuantitativos nos pueden ayu-
dar invirtiendo con sentido comdn, pero no pueden tomar las
decisiones de invertir o vender por nosotros. A continuacion con-
tamos con la opinion de los gestores de Accurate Quant, Kalyani
Sicav, Formula Kau Tecnologia FI y Vector AM para conocer mejor
qué estrategias de inversién cuantitativa aplican en sus procesos
de inversion cauta y cudles han dado resultados positivos.

Igor Alonso, co fundador de Ac-
curate Quant
En el mundo de la gestion de inversiones
siempre ha existido una dicotomia entre la
gestion cuantitativa y la gestion discrecio-
nal, entre la gestion en funcion de técnicas
matemdticas algoritmicas o en funcién de
las decisiones que libremente puede adoptar un gestor en cada
momento. Ambas han coexistido durante mucho tiempo y cada
una ha tenido sus seguidores y detractores.

Sin embargo, la inversién discrecional siempre ha prevalecido
con notable diferencia, ¢por qué? Principalmente, porque su me-
todologia es mds fdcil de explicar, y mds sencillo de entender el
porqué de que podamos confiar en sus resultados.

Desde este punto de vista no resulta complicado entender
cdmo en nuestro mercado nacional practicamente la totalidad de
los inversiones financieras estdn depositadas en fondos de in-
versién tradicionales que invierten en renta variable y renta fija.

Es fdcil explicar que invertir en renta variable es rentable en el
largo plazo, puesto que asi ha sido histdricamente, porque econd-



micamente es normal que las empresas crezcan y se revaloricen
lo largo del tiempo y con ello remuneren a sus accionistas, , final-
mente, porque todos los organismos piblicos —como los gobiernos
0 bancos centrales—, estdn sumamente interesados en que asi sea.

Del mismo modo resulta sencillo explicar que invertir en renta fija
es rentable, puesto que estamos haciendo de prestamistas a empre-
sas y gobiernos y, por ello, nos remuneran con intereses (en entredi-
cho por el confexto de tipos negativos en el que nos desenvolvemos).

En este sentido, un gestor discrecional que invierta en estas
modalidades de activos no serd cuestionado por su metodologia,
sino por su experiencia y reputacion, dnico criterio para su selec-
ién. En cambio, no resulta tan sencillo explicar una metodologia
donde lus decisiones obedecen dnica y exclusivamente a técni-
cas cuantitativas que consideran multitud de variables objetivas,
cuantificables, dejondo a un lado cualquier tipo de informacidn
relativa no parametrizable, circunstancias coyunturales, intereses
particulares o incluso emociones, como son la euforia o el pdnico.

Lo gestién cuantitativa siempre se ve cuestionada por pregun-
fas tales como jen el futuro lo va a hacer igual de bien que en
el pasado? ;(6mo un cdlculo matemdtico puede tener en cuenta
fodo lo que sucede si algunas cosas no se pueden medir? ;Y si
el algoritmo falla? ;Y si se vuelve «loco»? ;(dmo reaccionard
el algoritmo si ocurre algo que nunca ha ocurrido? ;Como voy a
invertir si es una «caja negra» de foma de decisiones?

Estas prequntas se efectijan frecuentemente a los gestores
cuantitativos, pero no a los gestores discrecionales: podrian vol-
verse locos, o pueden equivocarse, o puede que en el pasado lo
hiciesen bien, pero en el futuro no, o que lo que estd pasando hoy
nunca ha pasado antes, y quién sabe si sabrdn hacerlo bien, que
lo cabeza de un gestor discrecional es también una «caja negra»...

Y todo ello, pese a que una metodologia cuantitativa se fun-
damenta en métodos cientificos matemdticos que permiten tener
un conocimiento exacto de resultados y riesgos histdricos de su
comportamiento en situaciones extremas, de su comportamien-
fo con respecto a ofros activos, etc. O que nos permite simular
escenarios extremos y comprobar cémo se actuaria. O que nos
permite analizar en cada momento las decisiones adoptadas e
incorporarlas a nuestro aprendizaje de forma objetiva.

Con todo ello, no estd siendo hasta la irrupcién del Big Data y
lo Inteligencia Artificial cuando realmente la gestién cuantitativa
de inversiones estd irumpiendo con mds fuerza en el mundo de
la gestién de inversiones.

Pongdmonos en situacion: practicamente en cualquier moda-
lidad intelectual que enfrentemos a una mdquina y al hombre,
este Gltimo saldrd perdiendo, y si adn no lo hace, es cuestion de
tiempo que lo haga.

Y esto se debe a las limitaciones que presenta la capacidad
intelectual del ser humano frente a las crecientes posibilidades
que las mdquinas ofrecen para recibir informacién, analizarla,
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procesarla y aprender de ella, en un proceso cognitivo andlogo
—pero mds eficiente—que el que ofrece el ser humano.

El Big Data o la capacidad de procesar de forma rdpida inmen-
sas cantidades de informacién de todo tipo y la Inteligencia Arti-
ficial, que nos permite aplicar técnicas cognitivas de aprendizaje
sobre dicha informacién, posibilita, a través de métodos cuanti-
tativos, crear robots con una capacidad infinitamente superior a
la del ser humano. Y es que con estas dos dreas las virtudes de
las técnicas cuantitativas se mulfiplican.

En Accurate Quant llevamos aplicando este enfoque desde
2008, aplicamos técnicas de machine learning (inteligencia arti-
ficial) que nos permiten detectar patrones de comportamiento y,
sobre ellos, poder tomar decisiones de inversién. Buscamos siste-
mas que sean capaces de aprender de si mismos y adaptarse a
cada confexto del mercado.

Son evidentes las numerosas virtudes de la gestion cuanti-
tativa y las grandes posibilidades que ofrece el Big Data o la
Inteligencia Artificial a esta metodologia, pero, sin embargo, no
garantiza resultados ni tiene la fraccién positiva que la renta
variable o la renta fijo otorga a priori al gestor discrecional. Por
ello, en mayor grado que con el gestor discrecional, la experien-
cia y reputacion son criticos a la hora de seleccionar una gestidn
cuantitativa.

José Maria Real, Equipo gestor
de Kalyani Sicav, colaborador y
formador de traders en Anattea
Gestion
Como la mayoria de la gente, empecé a
inverfir e forma discrecional o cualitativa,
tomando las decisiones en base a la infor-
macion que podia recabar sobre los mercados y a mi intuicidn.
Pronto me di cuenta de que necesitaba algo mds consistente,
algo con lo que poder saber hasta qué punto una estrategia de
inversion tenia mds o menos posibilidades de ser rentable.

Eso me lo proporciond el andlisis cuantitativo, en donde sdlo
se tiene en cuenta la informacién objetiva y cuantificable. Pondré
dos ejemplos para explicar en qué consiste:

Imaginemos un trader discrecional que quiere sacar partido de
las tendencias en el futuro del Dax. Decide que comprard cuan-
do crea que hay buenas perspectivas de mercado y la cotizacidn
en barras de 30 minutos esté por encima de la media de 200
periodos, y venderd si la cotizacion estd por debajo y él cree
que el mercado va a seguir cayendo. Empieza a operar, pero
en los movimientos laterales pierde mds de lo que gana en las
tendencias. Ademds, suele entrar tarde e incluso pierde alguna
operacion buena por no haber estado seguro. Después de un afio
ha perdido todos sus ahorros y tiene que dejarlo. Esto es sélo
un ejemplo pero, por desgracia, conozco muchos casos similares.



La principal ventaja del trading algoritmico frente al discre-
cional es que, en vez de guiarnos por nuestra intuicién, que no
suele ser muy fiable en este mundo, nuestra inversién dependerd
de datos contrastados.

Si este trader hubiera usado herramientas cuantitativas, ha-
bria podido programar un sistema que replicase su operativa
pero sin la parte subjetiva, simplemente comprando cuando la
cotizacion supere la media y vendiendo cuando la pierda. Podria
haber estudiado los resultados de esa estrategia en los dltimos
afios, no sélo con una media de 200 en barras de 30 minutos,
sino analizando miles de combinaciones de periodos de medias
y compresiones de los grdficos. Asi, se habria dado cuenta de
que esa esfrategia no ha sido ganadora durante los Gltimos 10
afios, y se habria ahorrado la pérdida de dinero y de tiempo que
supuso operar en real con ella.

También habria podido programar diferentes modificaciones
sobre ese sistema, para intentar mejorarlo con algdn filtro para
evitar las pérdidas en los laterales, o afiadiendo un objetivo de
beneficios o un stop de pérdidas.

Y, lo que es mds importante: en caso de encontrar un sistema
ganador y empezar a operarlo en real, habria sabido cudndo el
sistema deja de funcionar y es el momento de abandonarlo.

Como segundo ejemplo, podemos hacer el mismo andlisis si
hablamos de inversion mds a largo plazo. Imaginemos que que-
remos crear una cartera de empresas cotizadas. Lo tradicional es
elegirlas en base a noticias que hayamos leido sobre ellas y a
nuestra intuicion. Si tenemos suficiente tiempo y conocimientos,
podriomos analizar sus cuentas para incluir o descartar alguna. Si
tenemos fodavia mds tiempo y los contactos adecuados, podria-
mos incluso visitar sus instalaciones y hablar con sus administra-
dores como hacen muchos gestores de fondos. En cualquier caso,
lo decision que tomemos siempre serd subjetiva, y dependerd no
s6lo de lo informacién que hayamos recopilado sino de nuestra
formacidn, personalidad e incluso de nuestro estado de dnimo.

Yo sabemos que, salvo honrosas excepciones, los fondos de
inversion que invierten de la forma tradicional no suelen batir o
largo plazo a sus indices de referencia.

Este mismo estilo de inversion puede hacerse de forma cuan-
titativa. A partir del Factor Investing, que clasifica a un conjunto
de compaiiias por una caracteristica comdn, podemos aplicar un
andlisis cuantitativo a esas caracteristicas. Por supuesto, tienen
que ser criferios objetivos y cuantificables, como beneficios, EBIT-
DA, ROIC o ratios de deuda. No podemos considerar cuestiones
subjetivas como el andlisis del negocio o las perspectivas de cre-
cimiento de la empresa.

Supongamos por ejemplo que nos gusta invertir en empresas
con PER bajo. Podriamos analizar informacién histérica de las 500
empresas del indice S&P, y ver qué habria pasado si a cierre de
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cada afio hubiésemos comprado las 10 0 20 con menor PER. Si
esa cartera anual bate al mercado a largo plazo, ya tenemos un
algoritmo vélido para invertir en empresas de forma cuantitativa.

Este ejemplo es demasiado sencillo y de hecho no funciona
en la prdctica, pero hay otros que si han batido regularmente al
mercado en las Gltimas décadas, como el de seleccionar empre-
sas que tengan simultdneamente un ROIC alto y un ratio Enter-
prise Value/EBITDA bajo.

Como conclusion, creo que todo inversor deberia destinar parte
de sus ahorros a la inversion cuantitativa, ya sea investigando



por su cuenta o, si no es posible, a través de fondos especiali-
zados. No sélo porque puedan tener mejores resultados que los
fondos tradicionales, sino porque, sobre todo los fondos basados
en frading algoritmico, aportan mucha estabilidad a una carte-
ra al estar completamente descorrelacionados de los mercados.

Lorenzo Serratosa, CEO y
Ivan Garcia, CI0 de KAU Mar-
kets EAFI; asesores de los fon-
dos de inversion Fonvalcem y
Formula Kau Tecnologia.

Dice Charles Kettering que existe
una gran diferencia entre saber y entender, pues puedes saber
mucho sobre algo y no entenderlo realmente. Esto pasa frecuen-
temente en el mundo de las inversiones. Sabemos muchas cosas,
pero ;las entendemos de verdad?

Por ejemplo, sabemos que muchos gestores son capaces de ba-
tir al mercado consistentemente durante largos periodos de tiem-
po y por tanto que unos fondos de inversién se comportan mejor
que ofros a lo largo de muchos afios pero jentendemos porqué se
produce este hecho, que hay detrds de estos resultados?

(on estas preguntas sobre la mesa y lus posibilidades que a
partir de los afios 90 ofrecia la informdtica para analizar y ma-
nejar datos surgi6 la inversion cuantitativa.

En ese momento diversos investigadores del dmbito académi-
co como Fama y French o el profesor Piotroski se preguntaron,
;Podemos detectar factores comunes que expliquen el éxito en
bolsa de las empresas que compran los fondos que mejor se
comportan? Si eso es asi zpodriamos replicar el buen compor-
tamiento de estos fondos comprando acciones que tengan esas
caracteristicas estudiadas? y mds adn nos pueden servir todos
los datos que manejamos y los factores de éxito aislados para
crear estrategias que nos aseguren batir a los mercados?

Sus estudios demostraron que existen factores comunes en
los acciones que obtienen rentabilidades por encima de las del
mercado y que esos factores persistian en el tiempo en paralelo
al éxito de su comportamiento en bolsa.

“la idea detrds de la inversion cuantitativa es considerar
que cierfos ratios, factores, métricas...; es decir, ciertas carac-
teristicas comunes a un grupo particular de acciones, pueden
explicar lo rentabilidad y riesgo de dicho grupo de acciones.”

Fama y French estudiaron el ratio book to value y Piotroski me-
jor6 esta férmula aplicando a portfolios seleccionados por book to
value lo que €l llamd el f-core, una puntuacién de calidad relacio-
nada con los estados financieros de los compaiiias que demostrd
funcionar mucho mejor. Finalmente calidad y precio. sles suena?
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Pero quizd la mayor aportacién a la inversién cuantitativa la
realizd Joel Greenblatt, uno de los grandes genios de esto de lo
finanzas. Greenblatt se planted la posibilidad de reducir a térmi-
nos cuantitativos la frase de Warren Buffett: Buenas compaiiias
a precios razonables.

De ahi surgid su famosa férmula mdgica que traducia buenas
compaiiias por altos ROIC y precios razonables por bajos Ev/bit,
un ratio formulado por el propio Greenblatt que es una evolucidn
del PER y que se ha convertido en una de las maneras mds cer-
teras de hacer valoracion comparada de empresas.

Todos estos hallazgos han supuesto una revolucién en el mun-
do de la inversién que ha cambiado muchas cosas para aquellos
inversores que han sabido verlo. De hecho Greenblatt es uno de
los grandes revolucionarios del value investing que ha aplicado
con opciones, con estrategias long/short y, mds recientemente,
mezclando gestion activa y pasiva, obteniendo en todos los casos
renfabilidades muy superiores a las del gran Buffett.

Puede parecer extrafio que hablemos de opciones o long/
short dentro del universo value investing pero el value investing
es y siempre fue mucho mds que comprar y mantener una serie
de acciones.

Es verdad que a veces se dice de los Quants, los inversores cuan-
fitativos, que son geeks pegados a ordenadores obteniendo resul-
tados de cajas opacas y poniendo ese conocimiento informdtico al
servicio de la inversion; pero no, al menos no sélo. También son
Value Investors, pues el uso de la tecnologia para realizar andlisis
y ¢l uso de los ratios financieros para seleccionar empresas no los
aleja del verdadero concepto de value investing , que no significa
otra cosa que saber diferenciar entre precio y valor. Como decia Gra-
ham: “precio es lo que pagas y valor lo que obtienes a cambio”.

De hecho los mds famosos Value Investors de la historia han
sido cuantitativos, incluso Warren Buffett lo fue cuando no ges-
tionaba tanto dinero como ahora y podia permitirse usar el
screen de Graham sobre los datos cuantitativos que publicaba
el manual de Moody’s.

Hoy la inversion cuantitativa se ha convertido en una de las
dreas de andlisis e investigacién mds discutida por inversores y
académicos. No hay que olvidar que la tendencia en la gestion
de capital apunta a métodos cuanto mds sistemdticos mejor,
pues esfos evitan uno de los grandes problemas de la inversidn,
los sesgos cognitivos.

En una entrevista que nos concedid Tobias Carlisle para zonavalue.
com decia sobre la inversin cuantitativa via Factor Investing que:

“La inversion via factores consiste en el uso de ciertas caracte-
risticas de acciones particulares para cosechar prima de riesgo.”
El Factor Investing llevado a la prdctica de modo sistematico,
tiene como objetivo eliminar el sesgo de comportamiento de
los inversores.




En nuestra opinidn, lo inversion cuantitativa no es solo una
revolucion en el mundo de la gestién de capital sino, ademds, lo
solucin de inversion que muchos inversores estaban buscando y
no encontraban. Muchos inversores perciben que el andlisis fun-
damental no estd a su alcance, pues consideran que no tienen
suficientes conocimientos como para analizar empresas, una por
una, y tomar decisiones de inversion en base a sus conclusiones.
Y la verdad es que tienen razdn, no saben cdmo hacerlo o peor
adn, no estdn sequros de haberlo hecho suficientemente bien
como para confiar en sus propias conclusiones. Sin embargo, la
inversién cuantitativa no requiere de esos densos andlisis para
tomar decisiones, es mucho mds simple.

Simplemente se trata de buscar acciones que rednan aquellas
caracteristicas que sahemos de antemano que generan retornos a
largo plazo por encima de los del mercado, es decir, invertir en
aquellas acciones que tienen ciertas caracteristicas cuantificables
(por tanto: medibles y computables sin error ni sesgo) que sa-
bemos explican una alta rentabilidad a un nivel de riesgo dado.

Y hoy en dia, si sabemos lo que estamos buscando y gracias o
la tecnologia, podemos procesar todos los ratios financieros de las
empresas en cuestion de sequndos y obtener una lista de empresa
que cumplen con los criterios que andamos buscando. El trabajo
asf enfocado se convierte en algo extremadamente sencillo

;Y qué factores podemos considerar para identificar acciones
que nos generen un exceso de rentabilidad? Actualmente identi-
ficamos seis factores de primas de riesgo de las acciones: Value,
tamagio, volatilidad, rendimiento, calidad y momentum. Todos
estos factores se basan en la investigacion académica y tienen
explicaciones sélidas sobre por qué histdricamente han proporcio-
nado una rentabilidad elevada o un exceso de retorno.

Systematic Factors

Value: Precio/Valor en Libros, Precio/Ventas, Precio/
FCF, PER, PEG, EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/FCF, etcétera.
Low Size (Small Cap). Tamaiio: Market capitali-
zation

Momentum: Retomos relativos o Price Index (3 meses,
6 meses, 12 meses).

Low Volatility: Captura el exceso de retonos de ac-
ciones con haja volatilidad media, beta y/o desviacién
estindar.

Dividend Yield: Captura el exceso de retomnos de ac-
ciones que reparten dividendos mayores a los de la me-
dia.

Quality: Captura el exceso de refornos de acciones que
se caracterizan por baja deuda, crecimiento en los resul-
tados estables y otras métricas de calidad como elevados
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retonos sobre capital (como por ejemplo el ROIC, el
ROCE, ROE y otros).

No se trata de copiar lo que dijeron los académicos, sino de
adentrarse en el foscinante mundo de la investigacién (via bac-
ktesting) como hizo Greenblatt, Piotroski o Carlisle y afiadir las
variaciones que consideréis oportunas o que se adapten mejor a
vuestros propios intereses.

Vector Asset Management
Si bien el término “smart-beta” puede
sonar relativamente nuevo, muchas de las
ideas que subyacen a este estilo de in-
versién han existido durante mucho mds
tiempo del que nos podriamos imaginar.
De hecho, en los afios ochenta gestoras como Dimensional Fund
Advisors ya comercializaban fondos basados en el trabajo aco-
démico realizado por el Premio Nobel Eugene Fama y su colega
Kenneth French sobre el exceso de rentabilidad de compafiias de
pequefia capitalizacién o en las compadias “Value”. Como se
puede observar en el grdfico, durante periodos largos de inver-
sién, aprovechar estas primas factoriales ha sido muy beneficio-
50, ya que este fipo de compaiiias ofrecieron una rentabilidad
anual superior al 2%-3% en comparacion con el indice general
de lo bolsa durante el siglo pasado.

Sin embargo, la inversién en un sélo factor tiene sus des-
ventajas, ya que a veces pueden pasar periodos prolongados
en rentabilidades negativas o incluso colapsar repentinamen-
te. Por ejemplo, en la siguiente tabla se puede observar como
lo estrategia Market Neutral Momentum (MOM) resalta por
sus inesperadas y rdpidas caidas después de afios positivos
(2009 y 2016).



The data is from Kenneth French’s data library. SMB (Small minus Big), HML (High minus Low), MOM
(Momentum), RMW (Robust minus Weak) and CMA (Conservative minus Aggressive) are the author’s take
on the small cap, value, momentum and quality and investment premia.

Afortunadamente, algunos de los inconvenientes de la inversion
factorial pueden evitarse combinando varias familias de factores.
Se ha podido comprobar como muchas de estas estrategias tienden
a funcionar bien en diferentes tipos de mercados: mientras los vo-
lores de alta calidad y “momentum” tienden a comportarse mejor
en caidos de mercado, los valores de Beta alta y de reversion a la
media serian los preferidos en una fose alcista. Gracias a esa co-
melacion negativa entre los factores se puede crear estrategias que
proporcionan una mejor rentabilidad reduciendo el riesgo.

Sin embargo, sorprendentemente, lo idea de combinar fac-
tores y crear soluciones “multifactoriales” no se hizo realidad
hasta décadas mds tarde. De hecho, cuando Werner Smets fundé
Vector Asset Management en 2001 fue uno de los pioneros en
Europa en gestionar bajo este estilo de inversién. Asi que, aun-
que Vector AM ha estado haciendo esto durante 18 afios, hoy en
dia lo gestion multifactorial ha ganado mucha mds atencién en
los medios de comunicacion gracias a los cambios de nombres
de fondos realizados por los bancos.

Desde Vector AM, siendo gestores activos, creen que algunos
de los productos que utilizan multi-factores pueden tener claros
inconvenientes:

1. La mayoria de los factores que emplean los ETFs son bien
conocidos en la industria lo que provoca que se produzca una
aglomeracion de factores. Por ejemplo, el pobre comportamien-
to relativo de las estrategias “Value” en los dltimos siete afios.

2. los ETFs son predecibles. Esto permite hacer “front-run-
ning” y provoca que aumenten los costes operativos mucho mds
que los de un fondo mds pequefio que opera de forma opor-
tunista.

3. Los ETFs sélo pueden utilizar factores que ofrezcan una
alta capacidad. Estrategios que requieren una mayor rofacin
(Price-based, behavioural factors, efc.) son mucho més dificiles
de implementar.
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4. La combinacion de factores no estd optimizada. La mayoria
de los proveedores multi-factor ofrecen un subconjunto de indi-
ces Smart Beta equiponderados. Esta metodologia es débil, ya
que no tiene en cuenta las correlaciones entre las familias de
factores y, por lo general, conduce a una menor exposicion a los
factores, asi como a una menor rentabilidad ajustada al riesgo.

Para evitar estos inconvenientes, Vector AM ha ido revisando
constantemente su modelo de gestion hasta obtener un modelo
robusto, optimizado y consistente que implementa 40 factores
(un 70% pertenece al andlisis fundamental y un 30% al and-
lisis técnico) de siete grupos de caracteristicas similares. Esto
permite una seleccién de acciones de todas las bolsas mundiales
que poseen exposicion a estos factores lo que lleva a una mejor
rentabilidad relativa, al tiempo que se genera una cartera que
mantiene el riesgo controlado. En los Gltimos 7 afios a cierre de
Julio 2018, el fondo Vector Navigator, ha obtenido una rentabi-
lidad anualizada del 2,27% superior al indice de referencia, el
MSCI World All Countries Net Return en Euros, pero con la misma
volatilidad. Esto se traduce en una rentabilidad acumulada del
153,03% frente al 119,81% y una volatilidad del 10,72% frente
al 10,08%.

En la siguiente tabla se pueden observar los grupos de fac-
tores que implementa Vector AM con sus respectivos pesos, un
ejemplo del factor que utilizan y el grupo contra el que lo com-
paran.



Rankta

Goncurso Rankia
de Carteras Modelo 2018

» Resultados del tercer trimestre

El pasado 1 de febrero iniciamos el Concurso Rankia de Carteras Modelo 2018. En él, 12 profesionales de la gestin de activos a
nivel nacional presentan sus carteras, cuyo horizonte temporal estd fijado hasta el 31 de diciembre. Las carteras modelo, sin res-
tricciones por tipo de producto ni clase de activos, pueden sufrir modificaciones a lo largo del afio hasta la fecha fin del concurso.

Para ir viendo la evolucidn en términos de rentabilidad de las carteras, en nuestra revista trimestral publicamos los comentarios de tres
de lus carteras y vemos junto con su gestor los cambios en las posiciones y su vision de los mercados financieros para los préximos
meses. El mayor incremento de rentabilidad durante el pasado mes de septiembre lo observamos en la cartera de EFE&ENE EAFI, debido
a su operacion con el fondo cotizado ProShares Short VIX Short-Term Futures ETF el cual les ha aportado una rentabilidad del 166%,
al adquirir una posicién de 447 participaciones a 12,33 el 7 de febrero y vendiéndola a 58,95 el dia 21 de septiembre.

Los 12 integrantes del concurso de carferas modelo son: AFS Finance EAFI, AG Family Office, Norgestion Asset Growth EAFI, ATL
Capital, Capitalia Familiar EAFI, EFE & ENE EAFI, Feelcapital, Finizens, KAU Markets EAFI, Liberbank Gestin, Orienta Capital, SDC
Kapital, Indexa Capital y Abante Asesores.

En esta nuevo nimero de la revista compartimos contigo los comentarios de Abante, AFS Finance e Indexa Capital sobre la evolucién
de sus carteras durante el tercer frimestre de 2018.
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Abante Asesores - Francisco Javier Espelo-
sin, CFA

Durante el afio, nuestra cartera de fondos de inversion ha
mantenido un perfil moderado, apostando por la diversificacion
de activos y lo seleccion de gestores activos. En un entorno de
mercado complicado para lo gestion activa, nuestra seleccion
de fondos ha conseguido unos buenos resultados en agregado.

Si observamos el comportamiento de los indices de renta va-
riable global, podemos observar que los rentabilidades se en-
cuentran en terreno positivo en el acumulado del afio. Sin em-
bargo, gran parte de la rentabilidad viene explicado por el buen
desempefio de la bolsa americana y mds concretamente por la
fortaleza del sector tecnoldgico. Si observamos las rentabilidades
a nivel regional, Estados Unidos es la dnica regién que se sitda
en positivo en el afio mientras que el resto de zonas, como Eu-
ropa, Japdn o Emergentes, se encuentran en ferreno negativo.
En lo que llevamos de afio la bolsa estadounidense ha subido un
9% mientras que la bolsa europea acumula una caida del 2% y
los emergentes pierden un 7%.

En términos de valoracién seguimos observando las mejores
oportunidades de inversion en los mercados de renta variable.
Aunque consideramos que la bolsa estadounidense estd cotizan-
do a niveles menos atractivos, si vemos interesantes las valora-
ciones que presentan Europa, Japdn y los mercados emergentes,
sobre todo en la regién de Asia-Pacifico.

En cuanto a la composicidn de la carfera, desde principios de afio
hemos apostados por la renta variable frente a la renta fija dentro
de los limites razonables de una cartera moderada. Dentro de renta
fijo, hemos decidido apostar por gestores muy flexibles y estrategias
de crédito de corto plazo con el objetivo de tener un riesgo de du-
racién muy limitado. También decidimos incorporar a la cartera una
estrategia muy particular de bonos financieros a través de Groupa-
ma Axiom Legacy 21 que aunque no ha terminado de funcionar
durante el afio, seguimos manteniendo nuestra tesis de inversion en
el activo y nuestra asignacién dentro de lo cartera.

En renta variable, hemos mantenido un perfil global aunque
con una clara sobreponderacion en renta variable europea. Tam-
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bién hemos apostado claramente por estrategias value, aunque
siendo muy selectivos a nivel regional. Mientras que en Estados
Unidos, Europa y Emergentes hemos tomado posiciones en fon-
dos de inversion de perfil value, en Japén decidimos seleccionar
un fondo con un estilo de gestion orientado al crecimiento como
es Tokio Marine Japanese Equity Focus, que ademds estd consi-
quiendo aportar valor a nuestra apuesta por Japdn. En cuanto a
Europa, aunque los resultados de los indices no estdn siendo po-
sitivos, nuestra seleccion de gestores nos estd aportando mucho
valor. s el caso por ejemplo de Melchior European Opportuni-
ties, que acumula una rentabilidad a cierre de agosto del +3,5%
frente a un comportamiento plano de su indice de referencia.
De la misma forma, en renta variable espafiola nuestro fondo
seleccionado, Abante Spanish Opportunities gestionado por José
Ramdn lturriaga, estd consiguiendo batir con claridad a su indice
de referencia con una rentabilidad a cierre de agosto del +3,4%
frente a un -6% del IBEX 35.

AFS Finance - Ana Fernandez Sanchez de la
Morena, Socia Directora

Lo cartera AFS Finance, con un perfil de riesgo equilibrado,
ha mantenido durante el ejercicio 2018 su objetivo de preser-
vacién de capital.

El mayor peso de la cartera se encuentra en Kokoro Capital
Investments Sicav, el cual ha cambiado de nombre a KOKORO
World Trends Sicav. El comportamiento de esta inversion si afecta
de forma relevante al resultado, dado que el peso de la inversion
se sitGa en un 20%. Afortunadamente, el comportamiento de
esta inversion multiactivo, ha sido muy positivo, alcanzando una
rentabilidad positiva del 3.17% a fecha 31 de Agosto, y con un
nivel de riesgo medio y una volatilidad controlada.

Lo rentabilidad més positiva ha venido de la mano del fondo
CPR Invest Global Disruptives, con una rentabilidad superior al 10%.

La Exposicion a emergentes ha perjudicado de forma negati-
va, si bien el peso asignado a esta tipologia de activo se sitda
en un 8% por lo que no afecta de forma significativa a la ren-
tabilidad global.

Consideramos que el fondo N1 Multiasset de Nordea no estd
cumpliendo con nuestras expectativas y es el dnico fondo que
quizd sea susceptible de ser sustituido de la cartera actual.



Megatendencias
enlagestion pasiva

P Toda megatendencia conlleva cambios econémicos, sociales, tecnoldgicos y
demograficos que afectan a la vida cotidiana de las personas y que permiten generar
rentabilidades de la inversion en ellas.

Una forma de realizar una apuesta tdctica en mega-
tendencias es a través de ETFs temdticos, estos permiten
ampliar la inversién a sectores como robdtica, sanidad o
sostenibilidad; temas que estdn captando la atencién de
los inversores en los dltimos afios.

A continuacién analizamos el impacto de los megaten-
dencias en la gestidn pasiva a través de ETFs que buscan
aprovechar las oportunidades que aparecen en el enveje-
cimiento de la poblacidn, la innovacién sanitaria, la digi-
talizacién y la automatizacién y la robdtica.

La apuesta de DWS por los ETF que aplican
criterios ESG
César Muro, responsable de ges-
tion pasiva DWS Iberia
Los criterios ESG (medioambientales,
sociales y de gobemanza) ganan cada
vez mayor importancia en las decisio-
nes de inversion. Anfe amenazas como
la destruccion del medio ambiente, la co-
rupcion, el trabajo infantil, entre otras,
un némero cada vez mayor de inversores, preocupados por pro-
teger sus carferas de riesgos que pueden ser perjudiciales para la
cotizacion de las acciones, estd sobreponderando a los empresas
con fuertes calificaciones en criterios ESG.

A finales de 2017, el volumen de inversion en ETF con
criterios ESG era de 39.200 millones de dolares. Cierto
es que es una cantidad relativamente pequefia en comparacién
con el mercado global de 9 billones de délares gestionados de
forma pasiva, pero lo tendencia es al aumento continuado. Du-
rante la Gltima década ha habido una revolucién silenciosa o
favor de la inversion responsable en lo que las empresas y los
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inversores, a través de directrices, codigos y principios volunta-
rios, han promovido e impulsado en todo el mundo legislacion
cada vez mds influyente en materia de ESG.

Un andlisis realizado en 2015 por Gunnar Friede, junto con la
Universidad de Hamburgo y con el apoyo de DWS, mostrd que
los mds de 2.000 estudios académicos que se han hecho sobre
la relacién entre la adhesion a altos estdndares de ESG y el ren-
dimiento financiero de las empresas perciben una correlacién po-
sitiva entre ambos. Asimismo, los grandes bancos publican cada
vez mds estudios sobre la importancia financiera de los datos del
ESG para las decisiones de inversién. Segdn Bank of America Me-
rill Lynch, en junio de 2017, por ejemplo, “el ESG ha sido mejor
sefial de la volatilidad futura de los beneficios que cualquier
otra medida que hayamos observado”.

En DWS apostamos por ofrecer productos que representen bue-
nas oportunidades para los inversores y que ademds cumplan con
los riterios ESG. No en vano gestionamos mds de 20.000
millones de euros de activos dedicados al ESG. En ETF
lo hacemos a través de nuestra gama denominada X-trackers. En
mayo de este afio, DWS lanzd al mercado cuatro nuevos X-trackers
que siguen los indices que forman parte de la serie MSCI ESG Lea-
ders Low Carbon ex Tobacco Involvement 5%. Estos indices utilizan
un amplio filtro basado en la investigacion de MSCI ESG, lo que
significa que las empresas incluidas cumplen estrictos requisitos de
ESG y mantienen bajos niveles de carbono.

En este sentido, merece la pena destacar que el cambio cli-
matico no solo representa un riesgo financiero, sino
también una gran oportunidad en el contexto de la in-
version sostenible si se hacen elecciones correctas. Para ello, es
clave considerar adecuadamente los distintos estilos de inversin
a lo hora de seleccionar dénde colocar los activos, que pueden
clusificarse en tres: exclusion negativa, mejor de su clase e in-
version fematica.



Lo exclusién es el enfoque mds tradicional, en el que sec-
tores y empresas parficulares son descartados del universo de
inversion. El criterio de exclusion mds comdn se relaciona con
los armas, particularmente bombas de racimo y minas terres-
tres. En cuanto al “mejor de su clase”, se centra en compaiiias
que en el pasado han tenido mejor comportamiento que sus
competidores del mismo sector en términos de ESG. Por dltimo,
como su nombre lo indica, la inversion temdtica hace referencia
a inversiones focalizadas en sectores que se han especializado
en la resolucion de problemas sociales o medioambientales es-
pecificos. Ejemplos de esta dltima pueden ser la generacion de
energias renovables, la depuracion de aguas o los microcréditos
en paises emergentes.

En principio, los inversores pueden actuar de dos maneras
para reducir los riesgos en la transicién o una economia con
bajas emisiones de carbono. En primer lugar, las inversiones
podrian basarse en indices ESG que excluyan sustancialmente a
los emisores de gases de efecto invernadero o a las empresas
con grandes reservas de combustibles fdsiles. Sin embargo, hay
varios puntos a considerar. La exclusién universal de estas com-
pafiias priva a los inversores de la posibilidad de influir en lo
politica empresarial, en las reuniones de inversores y, a través
del voto, en lus juntas generales anuales. Ademds, la exclusién
de determinados valores puede dar lugar a una menor rentabi-
lidad ajustada al riesgo y a una diversificacién menos eficiente
de lo cartera.

Puede tener sentido, enfonces, usar otras estrategias. La
desinversion puede limitarse a compafiios que desarrollan nue-
vas reservas de energia con carbono o que no gestionan ade-
cuadamente el cambio climdtico. Alternativamente, se podria dar
prioridad a las empresas que estén mejor preparadas para ges-
tionar la transicién hacia emisiones mds bajas.

Los estudios han demostrado que puede existir una opor-
tunidad si un inversor se compromete con las empre-
sas e impulsa su orientacion hacia un futuro con ba-
jus emisiones. De esta manera, puede influir en la estrategia
empresarial, en la estructura de capital y en numerosos aspectos
relacionados con ESG. Por ello, es necesario que los riesgos dli-
mticos sean presentados de forma transparente a los inversores.

De momento, los esfuerzos para estandarizar el registro de los
riesgos climdticos se encuentran todavia en una fase temprana,
pero se estdn infroduciendo progresivamente nuevos conceptos
para permitir que se presenten cada dia de forma mds cristaling
a los inversores. Mientras se sigue avanzando, quienes deseen
influir positivamente pueden utilizar los ETF X-trackers ESG, que
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favorecen a las empresas mejor valoradas en términos de ESG y
excluyen a las empresas con elevadas emisiones de carbono, asi
como las que producen combustibles fésiles.

Por qué incorporar megatendencias a las
carteras a través de ETFs tematicos
Andre Themudo, responsable de
distribucion de BlackRock para
Espaiia
Es prdcticamente imposible imaginar-
nos nuestras vidas sin la electricidad. Sin
embargo, solo tenemos que refroceder
hasta finales del siglo XIX, cuando se
dieron los rdpidos avances en ingenieria
eléctrica, para identificar una de los megatendencias mds impor-
tantes de todos los tiempos.

Con inventos como la bombilla (Thomas Edison), el motor de
induccién (Galileo Ferraris) o el transformador eléctrico (Ottd
Bldthy), lo electricidad se convirtié en la fuerza impulsora de
lo Segunda Revolucién Industrial y transformé rdpidamente el
mundo a nuestro alrededor.

Sin lugar a dudas, las megatendencias han conseguido
cambiar la economia global, los negocios y la socie-
dad. Por este mofivo, éstas también han influido en nuestras
decisiones de inversion, desde los negocios, los sectores y los
paises en los que invertimos hasta lo forma en que buscamos
oportunidades.

Lo identificacién de cambios potenciales es un impulsor clo-
ve de lo toma de decisiones de inversién. Lo mayoria de estas
evoluciones ocurren de manera ciclica y en el corto y medio
plazo. Sin embargo, ocasionalmente nos enfrentamos a cambios
estructurales que son a largo plazo y tienen consecuencias irre-
versibles para el mundo que nos rodea. Estos son denominados
megatendencias.

Puede que los mds incrédulos las desprecien y las consideren
términos ligados al marketing. Sin embargo, creemos que el ser
consciente de las megatendencias en los procesos de inversidn
ofrece una visién real y nos ayuda a identificar oportunidades de
inversién que en Gltima instancia pueden proporcionar el poten-
cial de un atractivo perfil de riesgo y rentabilidad.

Es muy dificil llegar a una conclusién concreta al hablar de
megatendencias. Podria decirse que estamos viviendo
uno de los periodos de cambio mds significativos en
la historia de nuestro planeta. El ritmo vertiginoso del
avance tecnoldgico superard con creces cualquier cambio que
hayamos experimentado antes y estas megatendencias evolucio-
nardn continuamente, y algunas se volverdn obsoletas a medida
que surjan ofras.



Una cosa de la que podemos estar seguros es que el cambio
estructural tendrd impacto e influird en el rumbo de todo lo que
nos conciemne, desde el futuro de la economia y los negocios,
hasta los datos demogrdficos globales, el medio ambiente, lo
politica, el estilo de vida y lus finanzas.

Las megatendencias rara vez llegan de repente. Son desa-
mollos que sabemos que cambiardn nuestro mundo, pero no
siempre sabemos cdmo ni cudndo. Por lo que, cuando se trata
de invertir, la paciencia y lo toma de decisiones debidomente
informada son fundamentales.

Creemos que existe un valor potencialmente importante en la
alineacion de las carteras con estas tendencias estructurales a
largo plazo. El futuro estard lleno de cambios relacionados con
los megatendencias, algunos de los cuales presentardn un desa-
fio significativo, mientras que ofros ofrecerdn oportunidades. La
dnica manera de prepararse para esto es mantenerse informado
y fener una mente abierta.

Bajo este desafio, en septiembre de 2016, BlackRock anun-
6 el lanzamiento de cuatro fondos cotizados (ETFs) temdticos
orientados a aprovechar las oportunidades de inversion genera-
das por lus tendencias mundiales de envejecimiento de la po-
blacidn, innovacidn sanitaria, robética y automatizacion y digi-
talizacion.

Fondo Enfoque del indice

Enfocado al envejecimiento de la poblo-
cidn invierfe en empresas que ofrecen
desde servicios sanitarios a personas
mayores hasta cruceros. En 2030 mds
de un 13% de lo poblacién tendrd mds
de 65 afios y hay sectores y compaiiias
que se van a beneficiar de ello.

iShares Ageing Population
UCITS ETF (Aged)

Estas temdticas derivan cloromente de megatendencias am-
pliamente conocidas que conllevan cambios econémicos, socia-
les, tecnoldgicos y demogrdficos a escala mundial que pueden
afectar en gran medida a la vida cotidiana y cuya importancia se
espera que aumente en las proximas décadas.

El lanzamiento de estos cuatro ETFs temdticos tiene como ob-
jetivo ofrecer valor a nuestros clientes ya que consideramos que
este tipo de productos tienen mucho encaje en los carteras de
inversion y que su demanda por parte de gestores de sicavs y
gestores de fondos temdticos seguird en aumento.

Los cuatro ETFs son de réplica fisica, es decir, adquieren los
titulos del indice que replican y, para evitar la concentracion del
riesgo, cada indice consta de un minimo de 80 componentes.
Este tipo de inversion temdtica es claramente estraté-
gica porque estamos hablando de tendencias que van
a tener mayor relevancia a partir de 2020 o 2030.
Son productos fdciles de entender que permiten al gestor tener
una narrativa distinta con el clienfe y que, sin lugar a dudas,
ayudardn a nuestras carteras a capturar las rentabilidades gene-
radas por estas tendencias globales.

Ante la demanda creciente por parte de los clientes y nuevas
temdticas defectadas, BlackRock ampliard esta gama con expo-
siciones adicionales en los proximos meses.

Exposicion del indice

Empresas bien posicionadas para be-
neficiarse de las crecientes necesidades
de una poblacién mundial envejecida.
Abarca sectores sanitarios y farmacéu-
ticas hasta empresas financieras, asf
como aquellus centradas en la atencién
de personas mayores y los servicios al
consumidor.

¢ Sabias que...?

De cara a 2030, se espera que el 13%
de la poblacin tendrd mds de 65 afios,
lo que equivale a 1.000 millones de
personas por encima de ese umbral.

Tiene exposicion a segmentos muy
especificos del sector como tratamientos
sanitarios, atencidn a pacientes o herra-
mientas de diagnéstico.

iShares Healthcare Innova-
tion UCITS ETF (Heal)

Empresas orientadas a la innovacion en
segmentos especificos del sector de la
salud, lo que incluye los tratamien-

tos con medicamentos, la atencion

al paciente o las herramientas de
diagndstico.

Se espera que el mercado de la solud
alcance un valor de 10,3 billones de
délares de cara a 2020, frente a los 7,2
billones que representaba en 2013.

Se concentra en compaiiias tanto de
ciberseguridad como de tecnologia
financiera o procesamiento de pagos.
Solo un dato, la inversion en tecnologia
financiera ha pasado de 1.800 millones
de délares en 2010 a 19.000 millones
en 2015 y esto va a seguir creciendo.

iShares Automation & Ro-
botics UCITS ETF (Rbot)

Empresas innovadoras en diversas

cién y la tecnologia ponible.

tecnologias, como la robética de produc-

Hasta el 45% de los actividades labora-
les a escala mundial podiian automati-
zarse utilizando la tecnologia actual.

£l que mds flujos de inversion ha
atraido desde su lanzamiento, invierte
en empresas innovadoras en la robética
de produccin bajo la premisa de que
hasta el 45% de la actividad laboral a
nivel mundial puede ser automatizada.

iShares Digitalisation
UCITS ETF (Dg)

Empresas centradas principalmente en
la ciberseguridad, el procesamiento
electrénico de pagos y la tecnologia
financiera.

La inversién en tecnologia financiera ha
arecido de forma exponencial: de 1.800
millones de délares en 2010  19.000
millones en 2015.
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ETF temdticos, ;moda efimera o fuente de
oportunidades?

Victoria Torre, Responsable De-
sarrollo de contenidos, productos
y servicios en Self Bank.

(omo siempre que una nueva moda o
tendencia hace aparicidn, los espectado-
res se dividen, poniéndose en un lado los
que estdn en contra y en ofro los que las
defenderdn a capa y espada.

El mundo de la inversién no es me-
nos, y en los dltimos tiempos han empezado a proliferar los
llamados “fondos o ETF temdticos”. Si bien suele recomendarse
lo construccion de carteras globales y con buena diversificacidn
sectorial, con el objetivo de minimizar riesgos, en ofras ocasio-
nes la especializacion podria ser una buena baza para
buscar una rentabilidad extra. Y no, en absoluto, esto no
implica que la inversién globalizada haya quedado “pasada de
moda”, ni es incompatible mantener ambas opciones en nues-
tras carteras.

Si bien consideramos que debemos partir de una inversion
central que cuente con esa diversificacion geogrdfica, sectorial y
de activos, tiene también mucho sentido incluir apuestas especi-
ficas complementarias.

los megatendencias tratan de identificar temdticas con
muchas posibilidades de experimentar un amplio desarrollo fu-
turo. No son nuevas, existen desde hace mucho tiempo, aunque
no se las diera un nombre concreto. Pero siempre han tenido
y tendrdn un denominador comdn: su capacidad para generar
cambio, en un sentido amplio. Cambio en nuestra manera de
vivir, cambio en la economia, cambio en lo forma de gestionar
los negocios, cambio en la manera de relacionamos...

Muchos son los que dicen que la inversion temdtica
no es mds que “un tema de marketing”, pero no esto-
mos del todo de acuerdo con esta afirmacion. Siempre se ha
defendido que los inversores deben acercarse solo a aquellas in-
versiones que realmente comprenden, y las megatendencias en-
cajan como anillo ol dedo con esta afirmacion. En innumerables
ocasiones, las temdticas traen una historia que contar,
sencilla de entender y con la que, en gran medida, nos podemos
sentir identificados.

iNo es razonable pensar que el agua es un bien escaso y que
las empresas que se encargan de cuidarla podrian generar gran-
des beneficios? 40 que la poblacién envejece y hay mucho que
desarrollar en toro a los cambios demogrdficos? ;Hablamos del
cambio climdtico o del aumento de la robotizacion en nuestra
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vida cofidiana? iNo parece obvio que el consumo en algunos
paises emergentes crecerd a medida que lo vayan haciendo las
closes medias?

Un argumento a favor de estos fondos es que pueden, algu-
nas veces, ayudar a descorrelacionar nuestra cartera.
Algunas temdticas podrdn ir, sin duda, de la mano de los ciclos
econdmicos, pero ofras dependerdn de ofros factores. La con-
cienciacién en la lucha por el medioambiente abarca no solo a
los particulares, sino también a los organismos piblicos, y los
gobiernos cada vez con mds frecuencia infroducen o refuerzan
normativas para combatir los dafios medioambientales; por ello,
es previsible que los particulares, los empresas, los gobiemos,
sigan invirtiendo en este dmbito, independientemente de si lo
economia hace aguas o va viento en popa, o de si la Fed sube
0 baja los tipos de interés.

Aunque por todo lo anterior pudiera parecer que invertir en
estas temdticas es apostar a caballo ganador, no todo es tan
sencillo. Con frecuencia estas son tendencias que no dardn sus
frutos en el corto plazo, por lo que tendremos que ser pa-
cientes y esperan a que maduren. Otro inconveniente es
que, cuando se ponen excesivamente de moda, las valoraciones
empiezan a encarecerse y eso puede destruir su atractivo o ge-
nerar esas burbujas que tan nocivas sabemos que son.

Sin olvidar tampoco que, al estar focalizados estos ETF en un
solo tema de inversion, pueden llegar a ser mds voldtiles que
otros productos mds globales.

Hablando con algunas de las principales firmas que tienen en
su gama productos temticos (ya sea en formato fondo o ETF),
encontramos algunas ideas que se repiten, mientras que ofras
son apuestas mds particulares. Asi, entre los grandes temas
del futuro se citan los cambios demogréficos, la robdtica, la
digitalizacidn, el infernet de las cosas, el cuidado del medioam-
biente o los nuevas Fintech. El cidado de la alimentacion es otra
temdtica con gran potencial de desarrollo, si tenemos en cuenta
lo creciente preocupacidn por lo comida sana o la necesidad de
buscar soluciones al problema de la escasez de alimentos deri-
vado del crecimiento de la poblacién mundial.

Aunque lo cierto es que para encontrar los ETF con mayor vo-
lumen nos tendriamos que ir al ofro lado del Atldntico, a EEUU.
En la prdctica nos encontramos con las limitaciones derivadas de
lo nueva regulacién, que impide la comercializacién de ETF es-
tadounidenses, al no estar registrados para su venta en Espaiia.

Ademds de hablar sobre los ETF mds negociados, también
podriamos hacerlo de los mds curiosos , que para todo hay, aun-



que no todos pueden ser adquiridos en estos momentos por los
inversores, por lo anteriormente comentado. Aun asi, merece la
pena citar algunos, que destacan por su originalidad.

El Point Bridge GOP Stock ETF es peculiar del principio al final.
Su ticker es MAGA (Make America Great Again) e invierte en em-
presas que donan fondos al Partido Republicano o que apoyan
a Donald Trump.

El Market Vectors Gaming ETF (BJK) se centra en casinos y
apuestas online, mientras que el ETFMG Whiskey Spirits (WSKY)
indica en su propio nombre su objetivo de inversion. Mds adn

podria sorprender el Horizons Marijuana Life Sciences Index ETF
(HMMJ), que se focaliza en bioingenieria y en productores de
marihuana medicinal.

El SPDR SSGA Gender Diversity Index ETF (SHE) también
tiene un objetivo muy concreto: las empresas mds activas en
el apoyo a la diversidad de género y que incorporan mujeres
en sus cGpulas directivas. The 3D Printing ETF (PRNT) seleccio-
na empresas que investigan en la impresion 3D y el Global X
Lithium Battery Tech (LIT) busca oportunidades en empresas

que explotan minas de litio y fabricantes de baterias como
Tesla o FMC.

Entre las preferencias de los inversores en Europa podriamos encontrar ETFs como los siguientes:

Nombre ISIN Temdtica
Lyxor New Energy UCITS ETF Dist FRO010524777 Energias alternativas
Lyxor World Water UCITS ETF Dist FR0010527275 Agua
iShares Global Water UCITS ETF IEO0B1TXK627 Agua
iShares Global Clean Energy UCITS ETF IEOOBTXNHC34 Energias alternativas
Lyxor MSCI World Information Technology TR LU0533033667 Tecnologia
UCITS ETF
Lyxor MSCI World Health Care TR UCITS ETF [U0533033238 Salud
SPDR® S&amp;P® U.S. Health Care Se- IEOOBWBXM617 Salud
lect Sector UCITS ETF
iShares Ageing Population UCITS ETF IEO0BYZK4669 Envejecimiento de la poblacidn
Lyxor Global Gender Equality (DR) UCITS ETF LU1691909508 gualdad de género
iShares Digitalisation UCITS ETF IEO0BYZK4883 Digitalizacin
iESTl;ares Automation &amp; Robotics UCITS IEO0BYZK4552 Robdtica
iShares NASDAQ US Biotechnology UCITS ETF IEOOBYXG2H39 Biotecnologia
HE%SETEFTF MSCI EMU Socially Responsible LU0629460675 Socialmente responsable
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Deuda emergente:
analisis de situacion
y oportunidades

» Entrevista a Guillermo Besaccia, co-gestor del
Schroder ISF* Emerging Markets Debt Absolute Return

Guillermo Besaccia

oooooooooooooooooooooooo

Co-gestor del Schroder ISF* Emerging Markets Debt Absolute Return

¢ Como se puede explicar el revuelo de los mercados
emergentes de los ultimos meses?

El primer factor seria la caida de lo liquidez global: las re-
cientes subidas de tipos en EE.UU., la reduccion del balance de
lo FED y lo desaceleracion del balance de los Bancos Centrales
Europeo, Japonés y Chino, han generado una caida de la liquidez
global que ha acabado afectando a los mercados emergentes,
empezando por los mds vulnerables como Argentina o Turquia.
El sequndo factor vendria motivado por los cambios de expecta-
tivas de crecimiento global, los flujos de capitales y el cambio de
posicionamiento de los inversores después de que Trump iniciara
una guerra comercial entre EE.UU. y el resto del mundo.

¢ Qué impacto puede tener en la renta fija emergen-
te que China siga deteriorandose o que EE.UU. tenga
que subir los tipos de interés mds rapidamente?

Lo guerra comercial entre China y EE.UU. ha generado una de-
preciacion del Renminbi que ha acabado afectando a todas las
divisas emergentes. Ademds, la subida de tipos en EE.UU. y la
reforma fiscal recientemente aprobada han aumentado la presién
sobre el mercado de renta fija global, afectando también a la deu-
da emergente. En este entono, creemos que existen dos posibles

* Schroder International Selection Fund se denomina “Schroder ISF”
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escenarios. El mds negativo seria que el Renminbi se deprecie mds
y se produzca una subida adicional de tipos en EE.UU. (en especial
en deuda de largo plazo). Esto podria generar un ajuste adicio-
nal de mercado algo mds desordenado, impactando a todas las
inversiones en mercados emergentes. El cicdo bajista de fipos de
inferés generaria nuevamente mayor incertidumbre, podria tener
un impacto politico sobre estos mercados, donde estdn previstas
elecciones en los proximos meses, y frenar el proceso de recupe-
racion econémica que hemos venido presenciando en los Gltimos
aios. Otro escenario mds alentador tendria lugar si se produce
una reversion de la guerra comercial y una normalizacion de esta
recuperacién econdmica de los mercados emergentes. En ese caso
podriamos ver nuevamente una subida significativa de estos mer-
cados, revirtiendo rdpidamente las bajas de los Gltimos meses.

¢Existen todavia oportunidades en los mercados
emergentes?

Nuestro escenario central estd basado en una recuperacidn
ciclica econdmico-politica de los mercados emergentes (exclu-
yendo China) pues hemos observado ajustes significativos en
sus dindmicas de balance de pagos, expectativas de crecimiento
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y valor de estos mercados. Esta tendencia junto con unos fipos
de inferés todavia relativamente altos y unas monedas devalua-
das, nos hacen pensar que es un entorno propicio para segquir
apostando por esfos paises, especialmente en deuda local. Ahora
bien, la profunda correccion que hemos visto estos ltimos meses
nos ha llevado a mantener una postura muy cautelosa mientras
el ajuste de mercado se lleva a cabo.

¢Por qué una estrategia de retorno absoluto como
la del fondo que gestionas es interesante a la hora de
invertir en deuda emergente?

En términos absolutos, lo renta fijo emergente es la deuda
que mds rentabilidad ofrece. Si bien es cierto que sigue habiendo
mucha incertidumbre en estos mercados que aumenta la volo-
tilidad y riesgo. Por esta razdn, un enfoque de retomo absoluto
es tan inferesante: te permite adoptar un enfoque conservador
en una clase de activo arriesgada a la vez que obtienes renta-
bilidades atractivas a largo plazo. En este sentido, en el equipo
llevamos casi veinte afios cumpliendo nuestro objetivo de no per-
der dinero en periodos consecutivos de 12 meses, al tiempo que
intentamos maximizar la rentabilidad de la inversidn.



La tecnologia Blockchain
en la banca de inversion

Tendremos que competir en una industria con
elementos desconocidos hasta ahora



OPINION

Belén San José

©ecccccccccccccccccccnce

Analista Senior especializada en Nuevas Tecnologias

En los dltimos meses todos nos estamos familiarizando con
conceptos nuevos. Términos como machine learning, blockchain,
inteligencia artificial, deep leaming, big data,... forman parte de
nuestras conversaciones frecuentemente. Es indudable que una
nueva forma de hacer las cosas viene pisando fuerte. ;C6mo va
a afectar ol negocio de la gestion y el asesoramiento? ;Qué
debemos cambiar?

Estamos en el punto de partida donde la transformacion del
sector, hacia un ecosistema digital, nos brinda nuevos retos
que tienen que ser encarados con vision de futuro. Se avecinan
nuevas formas de comunicacion de las decisiones de inversion,
nuevas formas de relacionarse con los clientes, novedosas he-
rramientas técnicas disponibles para tomar decisiones de asset
allocation..., pero esto es sélo el principio. El resultado serd que
tendremos que competir en una industria con elementos des-
conocidos hasta ahora. En breve podriamos ver la tokenizacin
de acciones y de fondos de inversion que permitird intercambiar
estos activos sin intermediarios. Veremos como aparecen nuevos
activos que formardn parte de las carteras como las cripfomone-
das, créditos p2p..., sin olvidar, por supuesto, el incremento de
competencia con nuevos y potentes players en lo industria que
nada tienen que ver con los tradicionales bancos, como son Ama-
zon, Google y Facebook. En unos afios también veremos como
se desarrollan economias colaborativas en entornos distribuidos
y cdmo se democratizan los servicios financieros. Con fodo esto
encima de la mesa, parece claro que nos veremos obligados a
crear nuevos modelos de negocio en el mundo de las inversiones.

En un primer paso, el negocio de la gestién y asesoramiento
deberd mirar con especial atencion hacia fuera. Estudiar a su
cliente, analizar sus preferencias, para asi crear y desarrollar
nuevos servicios que flexibilicen y faciliten sus decisiones de
inversion y que ademds, nos permitan adaptamos a sus nece-
sidades, en muchas ocasiones nuevas. Nos enfrentaremos a un
nuevo tipo de cliente que serd nativo digital, estard mds infor-
mado, querrd mayor rapidez de ejecucion, querrd inversiones
socialmente responsables y tendrd una mayor oferta a la hora
de invertir sus ahorros. Todo esfo no quiere decir que el negocio
tradicional tenga que desaparecer. Todo esto quiere decir que
el negocio tradicional tiene que sufrir una profunda
reestructuracion.
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Los nuevos modelos operativos deberdn tener elevados compo-
nenfes de tecnologia, que repercutirdn necesariamente en menores
costes y una mayor escalabilidad. La primera consecuencia de esto
repercutird directamente en el cliente ya que conseguird una mayor
rentabilidod en sus inversiones. La experiencia de usuario cobrard
especial relevancia, convirtiéndose en un elemento  diferenciador
frente a la competendia. Estos elementos diferenciadores cada vez
fendrdn que estar mds acentuados y ser perfectamente  reconodi-
bles. A pesar de que una rentabilidad competitiva ha de ser el fin
dltimo, el cliente debe diferenciaros frente a lo gran cantidad de
oferta de la que dispondrd. A su vez, una ejecucidn dgil y eficiente
serd premisa necesaria de éxito. Para enfrentamos a este nuevo en-
torno también el capital humano ha de transformarse. Los nuevos
equipos de trabajo tendrdn que ser mulfidisciplinares buscando la
complementariedad que optimice los recursos.

No podemos ver el objetivo Gltimo de la transformacion digital
en el sector, tan solo como interfaces de usuario mds atractivas
y una mejora en la experiencia del diente. Seguir ofreciendo
los mismos servicios pero con diferente carcasa, nos
abocard a estar fuera del juego en un tiempo limita-
do. Lo transformacion digital del sector y, por lo tanto, de los
nuevas tecnologias, nos obligan a definir nuevos modelos de ne-
gocio y nuevos servicios para nuestros clientes. La transformacion
se debe hacer desde dentro y la estrategia digital juega cada vez
un papel mds importante.

En resumen nos encontramos en un punto de inflexién
donde es importante ser conscientes de que las cosas estdn
cambiando. Nos tenemos que plantear si los equipos actuales
estdn orientados y preparados para, poco a poco, ir transfor-
mdndose. Entre todos tenemos que adaptar el negocio a las
nuevas exigencias, en un enforno hasta ahora desconocido.
Depende sélo de nosotros que la gestion y asesoramiento de
patrimonios se perciba como un servicio necesario y al alcance
de todos. Debe dejar de percibirse como un servicio orientado
hacia unos pocos elegidos.



Carole Tanguy-Lepy
Gestora de carteras privadas de Edmond de Rothschild,
una entidad a la que se unié hace algo mas de 11 anos.
Tiene casi 30 afios de experiencia en practicamente to-
das los planos del mercado financiero que ha acumulado
desde que comenzo en la mesa de trading de Mitsubishi
Bank y desde alli dio el paso a la filial de banca privada de
BNP Paribas, y B * Capital.
Dentro de Edmond de Rothschild, Carole no sélo gestiona
carteras privadas, sino que también es miembro del comi-

té de asignacion de activos, representante de la banca
privada en el comité de seleccion de fondos y corres-
ponsal de ISR para Banque Privée en Francia.

Carole es Licenciada en ciencias politicas por el Institu-
to de Estudios Politicos de Paris y esta especializada en
historia e informacién y comunicacion.

Ademas, esta diplomada en Hindiy civilizacién india por
el Instituto nacional de Lenguas y Civilizaciones Orien-
tales en 1985.




Entrevista al selector internacional

Conociendo las tendencias
de inversion internacionales

» El analisis cuantitativo nos ayuda a llevar a cabo una
identificacion en profundidad de los mejores fondos.

Carole Tanguy-Lepy

1. ¢6omo definiria el perfil de inversion de los
clientes franceses que se atienden en Edmond
de Rothschild?

Podemos decir que el perfil de nuestros clientes franceses es
el mismo que el de los clientes del resto del mundo. En defi-
nitiva, se podria resumir afirmando que el perfil de nuestros
inversores a nivel global es algo cauteloso.

2. ¢Cuales son las preferencias de inversion del
inversor europeo medio con respecto a los del
resto del mundo?

El inversor del viejo continente, por regla general, expresa
un menor apetito por la renta variable que en otros lugares
del mundo.

3. ¢Cudales son los criterios que sigues para se-
leccionar fondos de renta fijay fondos de renta
variable? ¢Gomo diferencian unos de otros?
Usamos unos criterios muy cldsicos. En primer lugar, el and-
lisis cuantitativo nos ayuda a llevar a cabo una identificacion
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en profundidad de los mejores fondos dentro de una misma
categoria. Pero no sélo eso, también se usan toda una serie
de marcadores que nos permite conocer las caracteristicas de
riesgo y la naturaleza de las carteras. Después llevamos a cabo
un andlisis cualitativo que nos asequra que esos vehiculos son
consistentes con nuestra filosofia de inversion.

En este sentido, la monitorizacion de los riesgos es esencial
cuando trata del riesgo operacional relacionado con el andli-
sis de los gestores. También tenemos en cuenta otros criterios
importantes como la transparencia y la calidad del reporting.

En nuestro proceso también se incluyen eventualmente el
andlisis de aiterios no financieros. Y esos criterios no finan-
cieros se estdn convirtiendo en algo mds y mds comin en-
tre nuestros clientes de banca privada que buscan que sus
inversiones generen al mismo tiempo beneficios sociales y
medioambientales, asi como financieros. Por eso nosotros nos
queremos asegurar de que se produce al menos una infegra-
cion bdsica, pero sincera, de los criterios ESG dentro de todo el
andlisis financiero en la seleccion de los vehiculos de inversidn
con los que podemos tener un impacto positivo social y/ o



Entrevista al selector internacional

medioambiental asi como una rentabilidad positiva. En resu-
men hablamos de experiencia en los procesos, transparencia...
la cuestidn es capturar y mediar ese impacto ESG, infegrarlo en
nuestros modelos de valoracién y plasmarlo de forma efectiva
en las decisiones de inversion. Y el proceso de monitorizacin
y vigilancia debe ser continuo.

Al final debes tener comprender de forma clara la estrate-
gia que usa la persona que selecciona los activos y de cémo
lo quiere implementar para conocer cdmo encaja cada fondo
en particular.

Tenemos que infegrar bien ese aspecto de la ESG porque
pienso que en la préxima década un mayor ndmero de inver-
sores, especialmente los millennials, van a querer inversiones
que le generen dinero y que tengan un sentido social. Esta
aproximacién al ISR se consigue ofreciendo un impacto positi-
vo con un perfil mejorado en la ecvacion rentabilidad/ riesgo.

4. En tu opinidn, ¢queé importancia tiene la cer-
cania con el gestor del fondo cuando se trata de
analizar en profundidad su fondo de inversion?

Es muy importante. A pesar de los fundamentos y la infor-
macion disponible, el poder hablar con el gestor de un fondo y
ser curiosos, nos da mucha informacién de la que necesitamos
para fomar una decision final.

Necesitamos intercambiar informacién de forma constante
con los gestores de fondos para aseguramos de que mantienen
sus procesos actualizados.

5. ¢Qué importancia tiene la tecnologia en tu
proceso de analisis y seleccion de fondos?

Nosotros hemos implantado algunas herramientas cuantita-
fivas para ayudarnos en el proceso de monitorizacién y agru-
pamiento de los fondos. Los primeros niveles de estos filtros
se procesan a fravés de modelos, pero la decision final todavia
depende de las reuniones personales con los gestores de fon-
dos y las visitas que realizamos.

6. Desde tu punto de vista, ¢se esta propiciando
un cambio en la forma de asesorar al cliente_de
banca privada tras la aparicion de tecnologias
fintech y robo advisors?

Ahora no, todavia es demasiado pronto, creo, al menos para
el tipo de clientes que nosotros tenemos. Pero necesitamos te-
nerlo en mente, ya que los clientes mds jovenes expresan sus
necesidades de forma diferente y esto incrementa la competi-
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cion. Al final, de hecho, sélo quieren rentabilidad positiva, aun-
que la forma de consequir estos retornos puede ser diferente.
Y estas nuevas tecnologias nos obligan a ser constantemente
innovadores para mantener el liderazgo.

7. ¢Cudl es tu punto de vista sobre las perspec-
tivas de los mercados financieros durante en el
segundo semestre del ano?

Quizd una de las principales preocupaciones para los merca-
dos en esfos momentos es una guerra comercial entre Estados
Unidos y China. Aunque ahora mismo parece que hay cierto
alivio al respecto, estamos ante un mero cese del fuego, toda-
via no se ha solucionado.

También preocupa el estrés que se estd produciendo en los
mercados emergentes, aunque en este caso no tiene una na-
turaleza sistémica. Pero nosotros seguimos atentos a todo lo
que ocurre ya que sigue generando presion.

También se ha convertido en un foco de incertidumbre el
aplanamiento de la curva de tipos en Estados Unidos. Por
ahora no es un problema, pero nosotros seguimos vigilando
de cerca este factor ya que podria producirse un episodio de
aversion al riesgo.

En este entorno pensamos que la volatilidad ha llegado para
quedarse y que hay que esperar que continGen produciéndose
vueltas en los mercados.

Por eso por ahora mantenemos un sesgo defensivo en nues-
tra asignacion de activos.

8. ¢Cual es el asset allocation de tus carteras?

Por el momento, sequimos favoreciendo la renta variable
frente a los bonos en este confexto. Es mds, hemos reducido
nuestra exposicién a la renta fija.

Desde un punto de vista geogrdfico, tenemos un sesgo po-
sitivo con respecto a la renta variable estadounidense frente
a Europa. También nos parece que el entorno es mds positivo
para las empresas de gran capitalizacion con respecto a las
medianas.

Creemos que es demasiado pronto para aumentar nuestras
posiciones en los mercados emergentes, ya sea en renta va-
riable o en deuda.

En cuanto a estrategia que seguimos, nos gustan el credi-
miento y las temdticas globales que representan bien el EdR
Euro Sustainable Growth y el EdR Fund Big Data. Ademds he-
mos incrementado nuestra posicién en fondos de retorno abso-
luto y estrategias alternativas market neutral.






EVENTOS RANKIA

El encuentro de referencia
entre inversores y gestores value

Samuel Izquierdo

Responsable de contenido Fondos de Inversion

El pasado Martes dia 18 de Septiembre se celebrd en
Valencia el encuentro anual de referencia entre inversores y
gestores del Value Investing. El evento tuvo lugar en el Hotel
Balneario Resort las Arenas de Valencia y fue posible gracias
a la imprescindible colaboracion de Value School y Vadevalor.

Ao largo de la jornada pudimos distrutar de las mejores tesis
de inversion por parte de reputadas gestoras en nuestro pais:
Amiral Gestion, Abaco Capital, Buy&Hold, Cobas AM, Equam,
NAQ, Gesiuris, KAU, Magallanes, Trea y Gesconsult, asi como
la participacion de los Talentos de Vadevalor: José Ruiz Alda de
Cima Capital, Juan Gémez Bada de Avantage Capital, Arturo Ba-
llester de CaixaBank y Luis Garcia Alvarez de Mapfre AM.

Entre las tesis de inversion presentadas por los ponentes,
descubrimos grandes oportunidades acerca de compaiiias re-
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partidas por todo el mundo, entre ellas podriamos destacar:
Econocom por Julidn Pascual, International Seaways por Andrés
Allende, Haw Par por Francois Badelon, Signify “s por Diogo
Pimentel, Arcus por José Antonio Larraz, CIE por Gonzalo Sdn-
chez, United Inc. por Marc Garrigasait y FCC por Alfonso de
Gregorio, entre muchas mds ideas de inversién Value.

Tras el éxito del evento y frente a lo necesidad de divulgar
el conocimiento financiero ante todos aquellos que estén dis-
puestos a aprender, el CEQ de Rankia Miguel Arias, emplazé
a todos los asistentes a la convocatoria de préximos eventos
Buscando Valor en las mayores plazas espafiolas.

ijNos vemos en proximos encuentros!
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Workplace



Personalmente

1. Dinero Reconoce que lo primero que nos suele motivar es el dinero. Pero
si el incentivo econdmico siempre es el mismo, se convierte en desmotivador. La
motivacién extra que proporciona un aumento de sueldo dura sélo tres meses,
segin los expertos. Varios estudios apuntan que a partir de unos ingresos anua-
les de 75.000 S, unos 65.000 €, no hay mayores consecuencias en términos de
felicidad, estrés, disfrute o frustracin.

2. Elogios El elogio es motivante si es piblico. Es una arma muy potente
y asequible. Si lo vas utilizar para motivar, personalizalo. Los profesionales elo-
giados producen mejores resultados... y el desprecio mata.

3. Tiempo El tiempo es uno de los mejores premios. Debe haber tiempo
para trabajar y tiempo... jlibre! Lee si puedes “Eclesiastés, 12-3": no hay mejor
definicién del tiempo.

4. Un trozo de pastel Beneficiarse de los resultados es motivante. Los
empleados que participan directamente de los resultados, trabajan mds activa-
mente.

5. Trato de calidad Trata ol compaiiero como un profesional valioso, pide-
le opinidn, escichale, anticipale algunas decisiones laborales, consiltale ideas,
pidele consejo... “Se cazan mds moscas con una gota de miel que con un barril
de vinagre”.

6. Promocion Los dos principales causas de trabajadores desmotivados son:

*  Relacion con su jefe directo. Los profesionales no se van de las empre-
sas: se van de los jefes. jOjo!
* Lo falta de desarrollo profesional. Necesitamos retos, desafios...

7. Autonomia Deja cierta autonomia al trabajador: jDéjale trabajar!

8. Formacion Las empresas no quieren “invertir” en formacién porque di-
cen que se “gastan” un dineral en formar a sus trabajadores y luego se mar-
chan a otra compaiiia o a la competencia. Y digo yo: “Contra el drama de que
formes a tus empleados y se vayan, estd la tragedia de que no los formes y
se queden”.

9. Diversion Hay una frase del gran Eduard Punset que es genial: “Sin
entretenimiento, no hay conocimiento”.

10. Trabajo en equipo A los profesionales les motiva trabajar en equipo.
“Si te agarras a un globo lleno de helio, no pasard nada. Si agarras mil glo-

bos, tal vez fe eleves.”

Recverda: es mas facil desmotivar que motivar.
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